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Nel contesto del mercato mobiliare globale, la rilevanza del mercato dei 
derivati, ove con quest’ultimo termine si intendono quei contratti il cui valore è 
connesso a quello di attività sottostanti di svariata natura, si è incrementata 
sempre di più nel tempo. A ben vedere, degli impieghi degli strumenti in 
questione si hanno notizie sin dalla Grecia antica, ma in ambito prettamente 
agricolo; occorre, infatti, attendere gli anni ’70 dello scorso secolo per osservare 
la contrattazione di derivati con sottostanti di natura finanziaria all’interno di 
mercati di Borsa. Da allora, le negoziazioni inerenti tali contratti hanno palesato 
una crescita costante, la quale si è fortemente intensificata nel corso degli ultimi 
tre lustri, laddove il mercato globale dei derivati, inteso come somma dei mercati 
OTC e dei mercati borsistici degli strumenti in discorso, ha manifestato un balzo 
eccezionale, in termini di valore nozionale. Segnatamente, tre sono le fattispecie 
contrattuali che hanno concorso al suddetto risultato e che rappresentano, altresì, 
i più importanti esempi di strumenti derivati: le opzioni, i futures e i forward. In 
prima analisi, queste sono suscettibili di esser definite come accordi in funzione 
dei quali due parti regolano, fissandone le condizioni al momento della 
conclusione, il trasferimento futuro di un’attività, ancorché nel caso delle opzioni 
si rientri nell’ambito dei contratti asimmetrici, per l’oberare del vincolo solo sulla 
parte venditrice, mentre negli altri due casi nel campo dei contratti simmetrici, 
per il gravare del vincolo su ambedue le controparti. Cionondimeno, per tutti e 
tre i tipi di contratti, allorché la natura del sottostante è finanziaria, la finalità 
perseguita non è ordinariamente quella dello scambio dell’attività legata allo 
specifico contratto, bensì gli obbiettivi ricercati sono, di solito, individuabili 
alternativamente in: 
o quello di ricavare dalla sussistenza di inefficienze di mercato, 
riconducibili ad un’incoerenza momentanea tra prezzo del derivato e prezzo 
dell’attività sottostante (destinati a collimare all’istante di scadenza contrattuale), 
un profitto certo (arbitraggio); 
o quello di coprire un titolo o un portafoglio di titoli dal rischio di posizione, 
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sostenendo un esborso limitato (hedging); 
o quello di lucrare esclusivamente sull’andamento positivo o negativo del 
derivato, rispettivamente assumendo una posizione lunga o corta su di esso, 
senza quindi aver inoltrato alcun ordine di acquisto o di vendita sul mercato 
sottostante (speculazione). 
Tra le fattispecie sopra delineate, tuttavia, non tutte sono negoziabili 
all’interno dei mercati borsistici. Invero, in virtù del possesso del requisito della 
standardizzazione, sono passibili di scambio in tali mercati solo i future, 
naturalmente, e le opzioni, quando sussiste la condizione anzidetta. In Italia, le 
contrattazioni aventi ad oggetto tali strumenti avvengono nell’IDEM, ossia il 
mercato dei derivati, di tipo telematico, regolamentato e gestito da Borsa Italiana 
S.p.A.; i principali contratti su di esso negoziati sono individuabili nei future e 
nelle opzioni aventi come sottostanti l’indice FTSE/MIB (il principale indice di 
benchmark dei mercati azionari italiani) e i singoli titoli azionari italiani. 
Entrambe le fattispecie offrono la possibilità di costruire varie strategie di 
investimento, ma, in un contesto economico permeato da elevata incertezza per il 
susseguirsi negli ultimi sette anni di due fenomeni di instabilità finanziaria 
estremamente acuti, quali la crisi dei mutui subprime e la crisi del debito sovrano 
europeo, sono le opzioni, grazie alla loro versatilità, a rivelarsi gli strumenti 
prediletti per profittare della situazione di mercato contingente. In particolare, le 
combinazioni di opzioni che si dimostrano più adatte in un contesto caratterizzato 
da notevole volatilità come quello attuale, sono identificabili sotto il nome di 
strategie di Vega trading. Invero, queste ultime, allorché utilizzate nelle loro 
“versioni pure” (a cui si affiancano le “versioni miste”), non impongono e non 
necessitano della formulazione da parte dell’investitore di ipotesi circa 
l’andamento futuro del titolo o dell’indice sottostante, giacché consentono 
all’investitore stesso di sfruttare semplicemente la volatilità per conseguire un 
profitto. Sulla base delle asserzioni precedenti e considerando che l’ultima crisi 
ha, con riguardo ai corsi azionari, impattato prevalentemente sui titoli bancari 
provocandone cospicue oscillazioni di prezzo, perlopiù negative (soprattutto nel 
caso della Banca Monte dei Paschi di Siena, ove però si sono sommati anche tre 
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gravissimi scandali finanziari che hanno visto l’istituto in discorso protagonista), 
è possibile affermare che i titoli azionari in commento si pongono in evidenza 





































































CAPITOLO I – GLI STRUMENTI DERIVATI 
 
1.1. Mercati di Borsa e mercati OTC – Il mercato IDEM 
 
Le transazioni aventi ad oggetto gli strumenti derivati, ovverosia quella 
categoria di strumenti finanziari che si contraddistingue per il fatto che il relativo 
valore risulta connesso a quello di un’attività sottostante (la cui natura può essere 
reale ovvero finanziaria), possono aver luogo sia all’interno dei mercati di Borsa 
(o regolamentati) sia nei mercati OTC (altresì detti non regolamentati). Per 
quanto attiene la definizione di mercato regolamentato, a livello comunitario essa 
è ricavabile dall’art.1, comma1, lettera w-ter del TUF, il quale riproduce 
esattamente la nozione ex MiFID: sistema multilaterale che consente o facilita 
l’incontro, al suo interno e in base a regole non discrezionali, di interessi multipli 
di acquisto e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, ammessi alla 
negoziazione conformemente alle regole del mercato stesso, in modo da dare 
luogo a contratti, e che è gestito da una società di gestione, è autorizzato e 
funziona regolarmente.  
In un’ottica di più ampio raggio la summenzionata tipologia di mercato si 
differenzia da un mercato over-the-counter per la presenza di caratteri tipici 
quali: 
 Presenza di quotazioni ufficiali; 
 Sussistenza di contrattazioni standardizzate con riferimento alla scadenza 
e agli importi unitari; 
 Esistenza di trasparenza informativa circa la molteplicità di strumenti 
quotati; 
 Presenza di un organismo centrale preposto alle mansioni di garantire il 
buon fine dei contratti stipulati e ad applicare un meccanismo di compensazione. 
A ben vedere i mercati in cui sono assenti tali elementi espongono gli 
investitori a evidenti rischi di illiquidità dell’investimento e di inadempimento 
della controparte; nondimeno occorre sottolineare come la flessibilità 
contrattuale (ossia la libertà delle parti di determinare autonomamente le 
8 
 
condizioni contrattuali) abbia avuto quale conseguenza quella che il volume delle 
negoziazioni inerente ai mercati in parola sia cresciuto rapidamente negli ultimi 
tre lustri sino a rendere i medesimi di dimensioni notevolmente maggiori rispetto 
ai mercati di Borsa. Ciò è osservabile dalle indagini compiute dalla Bank for 
Intenational Settlements (BIS), la quale a partire dal 1998 effettua indagini 
statistiche sulla dimensione dei mercati dei derivati (borsistici e non). 
Specificatamente, dalle suddette indagini è emerso che nell’arco di poco meno di 
quindici anni (dal Giugno 1998 al Dicembre 2012), a fronte di una crescita del 
valore delle attività sottostanti ai contratti derivati scambiati all’interno dei 
mercati di Borsa di circa 60 trilioni di dollari, si è realizzato un incremento nella 
dimensione del mercato OTC (in termini di valore nozionale) dei medesimi 
strumenti pari a circa 600 trilioni di dollari. Con riguardo a quest’ultimo dato, 
preme puntualizzare che il valore di un contratto derivato OTC risulta nettamente 
inferiore rispetto al valore del relativo sottostante; a dimostrazione di ciò vi è il 
dato concernente il valore a livello mondiale dei contratti in discorso che, sempre 
in base ai dati BIS, si attesta a 24.7 trilioni di dollari
1
.  
L’andamento dimensionale del mercato OTC dei derivati è chiaramente 
esplicitato dal grafico seguente. 
 
Grafico 1  Andamento della dimensione del mercato OTC dei derivati, espresso in trilioni di dollari, dal 
1998 al 2010 (in termini di valore nozionale) 
 
Fonte: BIS (2010)      
                                                     
1
 Cfr. Bank for International Settlements (2013), Statistical release:OTC derivatives statistics at end-
December 2012, 
http://www.bis.org/publ/otc_hy1305.htm , pag.1. 
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Anche relativamente al meccanismo di conclusione dei contratti importanti 
sono le differenze. I mercati di Borsa dei derivati hanno attraversato una fase 
evolutiva che ha condotto in molti casi al passaggio dal sistema d’asta alle grida 
(il quale per la realizzazione delle transazioni presuppone la presenza fisica dei 
trader nel medesimo luogo nonché  il ricorso a particolari segnali effettuati con 
le mani) al sistema delle negoziazioni elettroniche, ove l’incrocio degli ordini di 
acquisto e vendita compatibili avviene per mezzo di computer. Invece, i mercati 
OTC si caratterizzano non già per l’esecuzione delle negoziazioni per il tramite 
di una piattaforma borsistica, bensì attraverso un mezzo telefonico che pone in 
contatto le controparti; esse sono solitamente rappresentate da due istituzioni 
finanziarie ovvero da un’istituzione finanziaria e i suoi clienti2. Peraltro tali 
istituzioni finanziarie sovente operano in qualità di market maker, ovvero si 
rendono disponibili ad acquistare o vendere in contropartita diretta.  
Tra i contratti negoziati sui mercati non regolamentati meritano certamente 
una menzione i contratti forward. Differentemente dai contratti spot, i quali 
danno luogo ad una compravendita di un’attività con pronto regolamento, i 
contratti in commento constano in accordi con cui due controparti si impegnano a 
dar luogo allo scambio di una specifica attività sottostante (underlying) in una 
data futura. Più precisamente una parte si impegna ad acquistare il sottostante ad 
uno definito prezzo e ad una determinata scadenza (assumendo una cosiddetta 
long position), mentre l’altra parte si obbliga a vendere il medesimo sottostante 
ad analogo prezzo ed alla stessa scadenza (prendendo una cosiddetta short 
position). Il prezzo definito nell’ambito di questi contratti viene chiamato prezzo 
di consegna o delivery price
3
.  
Per individuare i primi impieghi  di contratti a termine occorre risalire al 
diciannovesimo secolo allorché vennero formulati i cosiddetti “to arrive 
contract” per ovviare ai problemi connessi allo stoccaggio del grano sollevatisi 
presso Chicago. Più nello specifico, la questione che si era posta riguardava 
l’incapacità delle strutture preposte al deposito dei grani presenti nella città degli 
                                                     
2
 Cfr. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, Pearson, Boston, 2012, pag.4. 
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Stati Uniti di accogliere tutto il grano condotto da agricoltori e commercianti. La 
soluzione, individuata da alcuni commercianti, consisteva nel ricorso a dei 
contratti con i quali definire nell’immediato la quantità e il prezzo del grano 
venduto, ma che prevedevano la posposizione della consegna a una data futura. 
Invero, ciò consentiva agli agricoltori di accumulare il grano nei propri depositi e 
di trasferirlo successivamente. Nonostante la finalità per i quali erano stati creati, 
i “to arrive contract” furono presto sfruttati per altri fini: il fatto che il prezzo dei 
contratti variasse in funzione degli accadimenti afferenti il raccolto e dei 
cambiamenti nelle aspettative diede luogo ad utilizzi speculativi ovvero per la 
copertura dal rischio di fluttuazione avversa del prezzo del grano
4
. 
A oggi, i forward risultano molto impiegati contro la copertura del rischio di 
cambio. Con riguardo a ciò è possibile identificare il legame fra contratti spot e 
contratti forward . 
Formalmente, con: 
o Ft,6mesi = tasso di cambio forward al tempo t inerente alla consegna dopo 
6mesi; 
o St = tasso di cambio a pronti al tempo t; 
o i$,6mesi = tasso d’interesse annuo in dollari; 
o i€,6mesi = tasso d’interesse annuo in euro; 
Osserviamo che: 
Ft,6mesi = St (1+i$,6mesi/2)/ (1+i€,6mesi/2) 
Da ciò si evince la relazione sussistente tra contratto forward e contratto spot, 
poiché il primo è conseguenza della combinazione dei tassi sulle somme prestate 
e depositate con il tasso di cambio spot (anche se, nei forward a più protratta 
scadenza l’incidenza del rischio di inadempienza può condurre ad un 




Quanto alle situazioni di perdita e di profitto che si riferiscono all’assunzione 
di una posizione di acquisto a termine ovvero di vendita a termine del sottostante, 
                                                     
4
 Cfr. CME Group (2013), Futures & Options Trading, 
http://www.cmegroup.com/company/cbot.html. 
5
 Cfr. Levich R.M, International Financial Markets:prices and policies, op. cit., pag.76. 
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esse possono essere illustrate graficamente (Grafico 2). 
 











St = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          K = Prezzo di consegna 
Fonte: Hull (2006) 
 
In altri termini, il pay-off relativo a una posizione corta su un forward è dato 
dalla differenza tra il prezzo di consegna e il prezzo a pronti del sottostante al 
tempo t di scadenza del contratto (K - St ); il contrario, invece, accade nel calcolo 
del pay-off attinente a una posizione lunga assunta su un forward (St – K). Queste 
formulazioni stanno esprimono il fatto che: nel caso primo caso l’investitore si 
obbliga a vendere a termine un’attività del valore di St ad un prezzo K, mentre 




Tra gli elementi di rischiosità concernenti l’adozione di un contratto forward il 
più importante è costituito dalla possibilità di inadempienza della controparte. 
Due sono i modi per sterilizzare, almeno parzialmente, il rischio in questione. Il 
primo, e più ovvio seppur di non facile attuazione, è quello di individuare 
controparti attendibili. Il secondo, consiste nella presenza di un terzo soggetto il 
quale interponendosi tra le due parti garantisce il buon fine del contratto
7
. 
Tra le fattispecie contrattuali più importanti negoziate sui mercati di Borsa, 
                                                     
6
 Cfr. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag.6. 
7
 Cfr. Levich R.M, International Financial Markets:prices and policies, op. cit., pag.210. 
St St K K 




invece, troviamo i future e le opzioni; questi strumenti derivati, ad oggi, in Italia 
sono scambiati sul mercato IDEM (Italian Derivatives Market). A ben vedere, 
all’interno del mercato in discorso è possibile discernere due segmenti: 
- Il segmento IDEX, riservato ai clienti istituzionali, riservato ai contratti 
derivati su commodity e, all’interno del quale, sono scambiati al momento future 
sull’energia elettrica italiana con scadenza mensile, trimestrale e annuale8; 
- Il segmento IDEM equity, ove sono quotati future e opzioni su singoli 
titoli azionari italiani, su indici azionari (i future sull’indice FTSE/MIB o FIB, i 
Mini future sul FTSE/MIB o MiniFIB, i future sull’indice FTSE/MIB Dividend o 
FIDV, le opzioni sull’indice FTSE/MIB o MIBO), nonché future su azioni 
europee. 
Quanto al funzionamento, le fasi di negoziazione sull’IDEM sono due, ossia 
l’asta di apertura (valida esclusivamente per FIB e MiniFIB) e la negoziazione 
continua. All’interno della prima fase troviamo la pre-asta, la validazione e 
l’apertura. Nel corso della pre-asta (momento in cui è possibile inserire, 
modificare ed eliminare gli ordini di acquisto o di vendita e che ha inizio alle ore 
8:30) viene definito e aggiornato il prezzo teorico di apertura senza soluzione di 
continuità. Al termine di questo periodo, il quale si verifica in un istante random 
compreso tra le 9:00 e 9:01 (previsione di un istante random utile ai fini di 
evitare immissioni di proposte di acquisto o vendita all’ultimo momento 
suscettibili di apportare notevoli modificazioni al prezzo effettivo di apertura a 
vantaggio di alcuni investitori), si hanno le fasi di validazione di apertura, nelle 
quali viene calcolato il prezzo effettivo di apertura attraverso le proposte di 
negoziazione inserite nella pre-asta. Nondimeno, si può verificare che al termine 
della fase di validazione non sia stato determinato alcun prezzo teorico di 
apertura e, in tal caso si entra immediatamente nella fase di negoziazione 
continua. Inoltre:  
- Qualora vi siano proposte rimaste ineseguite esse sono trasportate nella 
fase di negoziazione continua, con esclusione delle proposte immesse con 
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parametro EEC (esegui e cancella) al prezzo di mercato che sono eliminate; 
- Nel caso di proposte con limite di prezzo si verifica il mantenimento della 
priorità temporale iniziale e del prezzo inserito; 
- Gli ordini inseriti al prezzo di mercato, per le quantità ineseguite, vengono 
inseriti in negoziazione continua con limite di prezzo pari al prezzo di apertura
9
. 
Il periodo successivo, quello di negoziazione continua, si caratterizza invece 
per il fatto che gli ordini di compravendita inseriti dagli operatori sono accoppiati 
in tempo reale, con priorità fondata sul criterio del prezzo-tempo di inserimento 
delle proposte nel sistema. Il periodo in discorso si  conclude  alle 17.40. 
Per quanto concerne gli operatori cui è permesso di inserire proposte 
all’interno dell’IDEM, occorre distinguere tra broker, dealer e dual-capacity (o 
broker/dealer). I primi sono autorizzati a inserire ordini solo per conto terzi, i 
secondi a immettere unicamente ordini per conto proprio, mentre i terzi 
riuniscono in unico soggetto l’operatività come dealer e come broker. 
Cionondimeno un ruolo fondamentale, ai fini dell’ottimizzazione del processo di 
formazione dei prezzi e della garanzia di liquidità del mercato, è svolto dai 
market maker. A ben vedere, si tratta di operatori inseribili nelle categorie di 
dealer e dual-capacity  le cui mansioni consistono nel quotare prezzi in acquisto 
e in vendita senza soluzione di continuità e rispondere a richieste di quotazione 
immesse dai trader. Questa speciale qualifica è conseguibile, previo rispetto di 
apposite condizioni tecnologiche e professionali,  tramite specifica domanda 
inoltrata a Borsa Italiana. Attualmente, i market maker operativi sul mercato sono 
più di 20, anche se nell’ambito della species market maker è necessario 
discernere i genus: Market Maker (MM), Primary Market Maker (PMM) e 
Liquidity Provider (LP). Sui Market Maker grava l’obbligo di risposta alle 
domande di quotazione, sui Liquidity Provider invece obera l’onere di 
quotazione continua; in entrambi i casi, l’attività può essere espletata con 
riferimento alle opzioni e ai future su energia elettrica. Infine, il ruolo di Primary 
Market Maker richiede la quotazione senza soluzione di continuità suscettibile di 
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essere esplicata con riguardo alle opzioni e ai future (compresi quelli sull’energia 
elettrica). Sussistono, tuttavia, delle circostanze in cui Borsa Italiana può 
esonerare provvisoriamente i market maker dagli oneri di quotazione (i quali 
incombono sui market maker all’interno della fase di negoziazione continua, 
precisamente dalle 9:30 alle 17:20):  allorché le contrattazioni aventi a oggetto lo 
strumento finanziario sottostante al contratto derivato sono sospese ovvero in 
conseguenza di incrementi anormali della volatilità o del bid-ask spread sempre 
sul sottostante o, altresì, in qualsiasi altro caso che ostacola il regolare 
espletamento dell’attività di market making10. 
Ultima caratteristica dell’IDEM da porre in luce è la previsione di una 
controparte centrale che, interponendosi tra le parti per assicurare il buon esito 
della transazione, sterilizza dal rischio di controparte: Cassa di Compensazione e 
Garanzia (CC&G). Il soggetto in parola persegue perciò, sotto la supervisione di 
Consob e Banca d’Italia (dalle quali deve essere approvato l’apposito 
regolamento), l’obbiettivo della salvaguardia finanziaria mediante un sistema a 
tre gradi di protezione. In primo luogo, sono stabiliti dei parametri il cui possesso 
da parte degli operatori è imprescindibile perché sia concessa l’adesione al 
mercato; invero, si parla di requisiti di adesione. In secondo luogo, è previsto un 
sistema di marginazione finalizzato alla costituzione di garanzie presso CC&G 
utili a coprire i costi teorici di liquidazione, necessari per la chiusura delle 
posizioni aperte dal partecipante, che si troverebbe a fronteggiare la suddetta 
controparte centrale, nell’ipotesi di insolvenza, nel contesto di mercato più 
sfavorevole possibile ancorché ragionevole. La formazione delle summenzionate 
garanzie sottintende il versamento di margini, a opera dei Partecipanti Diretti. 
Infine, il terzo e ultimo grado di protezione consta nel possesso di risorse 
patrimoniali e finanziarie da parte di CC&G; infatti, essa, oltre a essere dotata di 
adeguata patrimonializzazione, ha acceso linee di credito nei confronti delle 
principali banche italiane. Qualora si verifichino effettivamente perdite a seguito 
di casi di insolvenza la CC&G è tenuta ad intervenire attraverso l’impiego, 
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ordinatamente di: margini iniziali del soggetto insolvente, la parte del Default 
Fund relativo (due sono i fondi esistenti, costituiti con i versamenti dei 
Partecipanti Diretti ai comparti obbligazionario, azionario e dei derivati) di 
pertinenza del Partecipante inadempiente, mezzi propri sino al limite massimo di 
5 milioni di euro, il rimanente Default Fund relativo seguendo il principio di loss 
sharing e, da ultimo, i restanti mezzi propri
11
.    
 
1.2. I future 
 
1.2.1. Origini, sviluppi e classificazione  
 
Nel novero degli strumenti derivati, come già sottolineato in precedenza,  
troviamo i future, contratti che funzionalmente si rivelano analoghi ai forward, 
giacché sono accordi conclusi tra due parti che si impegnano a vendere o 
acquisire un’attività sottostante a una data futura, ma che (come vedremo più 
approfonditamente in seguito) se ne discostano per la loro trattazione all’interno 
di mercati di Borsa. Si tratta di contratti simmetrici, chiaramente al pari dei 
forward, dacché le due controparti assumono posizioni precisamente contrarie; 
da ciò consegue che i profitti e le perdite di ognuna delle parti sono speculari
12
. 
Sotto il profilo storico, i future fanno la loro prima comparsa nel 
diciannovesimo secolo, allorché vengono ideati per fronteggiare i problemi 
connessi alla ciclicità dei raccolti (in origine quindi il sottostante era costituito 
meramente da merci agricole). Nel dettaglio, l’impulso decisivo alla sviluppo 
delle negoziazioni aventi ad oggetto i succitati strumenti è dato dalla creazione 
nel 1848 del Chicago Board of Trade (CBoT), il quale permane tutt’oggi il 
principale mercato borsistico su cui sono negoziati future di concerto col 
Chicago Mercantile Exchange (CME); più precisamente, i due mercati in 
discorso hanno concluso un’operazione di fusione nel 2007 che ha condotto alla 
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 Cfr. Borsa Italiana (2011), IDEM – Il mercato italiano dei derivati,  
http://www.borsaitaliana.it/derivati/derivatiold/brochureidem.pdf, pag.11. 
12
 Cfr. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag.7. 
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creazione del CME Group
13
.  
Per quanto attiene i future aventi come sottostante un’attività finanziaria 
(financial future), occorre attendere sino agli anni ’70 del secolo scorso per 
osservare la loro comparsa. Nel 1970 nasce il primo future su divise estere presso 
l’International Commercial Exchange di Chicago. Nel 1972 fu fondato 
l’International Monetary Market, sempre a Chicago, ovvero la prima Borsa 
specializzata in valute, ma di lì a poco (nel 1975) le contrattazioni furono estese 
anche ai tassi d’interesse. Il primo future su indice di Borsa si ha invece nel 1983, 
allorquando presso la Kansas Board of Trade cominciano le transazioni sul Line 
Composite Index. In Europa, diversamente, i primi financial future sono 
scambiati nel 1982; invero, a partire dal 30 settembre del suddetto anno iniziano 
le contrattazioni al LIFFE (London International Financial Future Exchange)
14
. 
Peraltro, su quest’ultimo mercato, il 19 settembre 1991, è quotato il future sui 
BTP (prima ancora, il 3 settembre, era stato quotato al MATIF, Marchè a Terme 
International de France), il quale raffigura il primo esempio di contratto 
derivato, scambiabile in Borsa, per fronteggiare i rischi di tasso d’interesse nel 
nostro Paese. In Italia, la possibilità di istituire mercati future su strumenti 
finanziari è stata resa possibile solo a partire dal 1991, a seguito della Legge sulle 
SIM (Legge n.1 del 2 gennaio 1991) che, all’art.23 comma 5, ha delegato al 
Ministero del Tesoro il compito di istituire e regolamentare il mercato dei 
contratti a termine sui Titoli di Stato; obbiettivo, quest’ultimo, conseguito nel 
1992 (esattamente l’11 settembre 1992 nasce il MIF, Mercato Italiano Future) 
mediante lo sfruttamento, al fine di velocizzare la creazione del nuovo mercato 
dei future, del circuito dell’allora già esistente Mercato telematico dei Titoli di 
Stato (MTS)
15
. Sul MIF abbiamo, da subito, il lancio di un contratto future sui 
BTP decennali che sotto molti aspetti si avvicina a quello già negoziato sul 
LIFFE: l’unica differenza si palesava sotto il profilo del valore nominale, in 
quanto il contratto trattato al MIF ne evidenziava uno più elevato (250 milioni di 
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 Cfr. CME Group (2008), Visitor center brochure Italian, 
http://www.cmegroup.com/company/visit/files/visitor-center-brochure-italian.pdf, pag.3. 
14
 Cfr. Caputo Nassetti F., I contratti derivati finanziari, Giuffrè, Milano, 2007, pag.285. 
15
 Cfr. Gabrielli M. – De Bruno S., Capire la Finanza, Il Sole 24 Ore, Milano, 1997, pag.210. 
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lire a fronte dei 200 milioni del contratto scambiato al LIFFE), mentre giorni di 
consegna, ultimo giorno di negoziazione e cedola (pari al 12%) erano i 
medesimi
16
. Il mercato in parola, tuttavia, non rientra più tra i mercati gestiti da 
Borsa Italiana S.p.A., giacché con delibera della Consob n. 13975 dell’11 
febbraio del 2004 è stato cancellato dall’elenco dei mercati regolamentati. 
Ad oggi, le transazioni di financial future coinvolgono il panorama mondiale e 
hanno ad oggetto una vasta gamma di strumenti finanziari. All’interno di questa 
classe di future è possibile identificare negli stock index future, negli stock future 
e nei currency future le tipologie che formano maggiormente oggetto di 
transazione. Dei primi due ci occuperemo approfonditamente in seguito, mentre 
per quanto riguarda i currency future, essi possono essere brevemente definiti 
come contratti la cui stipula implica l’accollo dell’impegno di scambiare una 
divisa con un’altra a una data prefissata e per un prezzo predefinito al momento 
della negoziazione. Cionondimeno, come arguito in precedenza, i financial future 
non rappresentano l’unico tipo di future esistente, bensì ad essi si affiancano i 
commodity future, i quali si caratterizzano per la natura non già finanziaria ma 
reale dell’attività sottostante. In linea di massima, si tende a discernere tra i 
commodity future, quelli stipulati con prevalente finalità di consumo e quelli con 
finalità di investimento: rientrano tipicamente nella prima categoria prodotti 
come vino, grano, cereali o anche il bestiame, alla seconda, differentemente, 
appartengono beni come l’oro, l’argento e il rame.  
Nonostante tale distinzione sia sufficientemente esaustiva per contingentare 
l’ambito dei future, si può asserire che, in generale, può fungere da attività 
sottostante di un future (e non solo) qualunque grandezza il cui valore si 
modifichi nel tempo e possa essere definito in maniera oggettiva. 
 
1.2.2. Elementi di distinguo tra contratti future e contratti forward 
 
Come già illustrato, future e forward denotano forti analogie, in quanto sono 
entrambi contratti simmetrici che regolano una compravendita di un’attività a 
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 Cfr. Caparvi R., Il Mercato Mobiliare, Franco Angeli, Milano, 2010, pag.595. 
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una data futura. Cionondimeno, i secondi, essendo frutto di accordi privati tra 
due controparti (non quindi oggetto di negoziazione in Borsa), non devono 
sottostare alle precise condizioni contrattuali delineate all’interno dei mercati 
borsistici. Per porre in evidenza le differenze tra questi due strumenti ci 
soffermeremo, in particolare, su quattro aspetti: accentramento degli scambi, 
standardizzazione, Clearing House, depositi di garanzia.    
Per quanto concerne il primo aspetto, mentre i contratti a termine sono oggetto 
di trattativa privata tra banche commerciali, banche d’investimento o aziende 
d’intermediazione con conseguente decentramento degli scambi, i contratti future 
sono negoziati in via centralizzata, in molti casi attraverso piattaforme 
elettroniche (CME Group, EUREX, MATIF). Evidentemente, tutto ciò si riflette 
anche sul piano della trasparenza dei prezzi, che invero sussiste nel caso del 




Sotto il profilo della standardizzazione, i contratti future sono negoziati in 
Borsa a condizioni puntualmente definite dalla società di gestione (si parla in tal 
senso di contratti standardizzati) con la possibilità riservata agli investitori di 
deliberare esclusivamente con riguardo al valore dell’investimento decidendo di 
acquisire una molteplicità di contratti standardizzati. In particolare, i termini 
contrattuali specificati dalla società di gestione del mercato si riferiscono a: 
dimensione del contratto, tick di negoziazione (variazione minima di prezzo), 
date di scadenza (sovente si tratta del terzo venerdì del mese di ognuna delle 
quattro scadenze trimestrali), primo e ultimo giorno di negoziazione, orario di 
contrattazione, margini da versare, limiti alle fluttuazioni di prezzo, prezzo di 
chiusura giornaliero, modalità e prezzo finale di regolamento. Giocoforza, la 
standardizzazione dei contratti scambiati favorisce la liquidità dell’investimento, 
giacché la ricerca di una controparte risulta notevolmente facilitata. Ne discende 
un’immediata possibilità per l’operatore di chiudere la posizione assunta in 
future e, quindi, di rendere effettivi il profitto conseguito. Ciononostante, la 
rapida espansione del mercato over-the-counter dimostra che la flessibilità 
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contrattuale è requisito particolarmente gradito agli investitori (professionisti).  
Diversamente rispetto a quanto avviene per i future, per i contratti forward 
non è prevista la standardizzazione delle condizioni contrattuali e, infatti, le 
controparti sono del tutto libere di disporre in merito al contenuto dell’accordo. 
Inoltre, contrariamente a quanto appena visto per i future, nei forward la data di 
consegna è solitamente unica
18
. 
Relativamente al terzo aspetto, la maggiore rischiosità insita nei forward, 
come già si è potuto osservare, deriva dal rischio di credito, il cui temperamento 
in questi contratti sottintende un’oculata valutazione della controparte ovvero il 
ricorso ad un collateral. Laddove si sperimenti una scarsa affidabilità della 
controparte si avrà quale conseguenza un avvicinamento della scadenza 
dell’operazione e una contrazione dei limiti di credito, da parte delle banche. Il 
rischio di credito è, al contrario, virtualmente sterilizzato nei contratti future, 
dacché la controparte di ogni transazione è un’entità terza (la Clearing House) 
che assicura il rispetto delle obbligazioni contrattuali
19
. 
Per svolgere la propria funzione di garanzia la Clearing House richiede agli 
aderenti al sistema il versamento di margini (o depositi di garanzia). 
Precisamente, essi constano in somme (una percentuale del valore dei contratti 
stipulati) da versare alla controparte centrale da parte degli intermediari, i quali a 
loro volta ne chiedono la corresponsione ai propri clienti. Il sistema in questione 
prevede non solo un deposito iniziale, bensì ulteriori versamenti allorché il conto 
del margine (margin account) scende al di sotto di una certa percentuale del 
suddetto deposito. Tuttavia, è suscettibile di verificarsi anche l’eventualità 
opposta, ovverosia che siano accreditati al termine della giornata borsistica 
ulteriori somme sul margin account da parte dell’intermediario, qualora si sia 
verificata una fluttuazione positiva del prezzo del future. Il meccanismo in 
discorso, che rappresenta aspetto tipico dei future, prende il nome di marking to 
market; esso presuppone che al termine di ogni giornata venga ponderata la 
posizione di ciascun investitore in modo da richiedere, se necessario, depositi 
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addizionali ovvero da accreditare, in caso favorevole, importi monetari sul 
margin account. Difformemente, i contratti forward non prevedono un sistema di 
depositi di garanzia e, logicamente, non rivelano la presenza di alcun 
meccanismo di regolamento giornaliero. Difatti, in questi contratti il regolamento 
si ha solo alla scadenza, ove si concretizza la consegna dell’attività sottostante o 
la liquidazione del saldo finale
20
.   
 
1.2.3. I future su azioni   
 
I future su azioni, altresì detti single stock future, come ben noto, rientrano 
nello spettro degli strumenti negoziati sul mercato IDEM. Essi constano in 
contratti derivati standardizzati attraverso cui due parti (acquirente e venditore) si 
accordano per lo scambio in una certa data futura di un definito quantitativo di 
titoli azionari, i quali rappresentano l’attività sottostante (underlying), a un 
prezzo stabilito al momento della stipulazione del contratto.  Cionondimeno, 
nella maggior parte dei casi la stipula di contratti future su azioni non conduce 
alla consegna fisica del sottostante in discorso, giacché gli operatori palesano una 
preferenza verso la chiusura delle posizioni precedentemente aperte che si 
concretizza con la rivendita (riacquisto) del contratto antecedentemente 
acquistato (venduto). Tale preferenza si spiega con la volontà degli operatori di 
evitare di sostenere i costi connessi alla consegna. Nell’ipotesi inversa, in cui il 
contratto sia portato a scadenza, le soluzioni che si prospettano sono quelle della 
consegna del quantitativo di titoli dedotto in contratto ovvero la liquidazione per 
cash settlement, la quale sottintende il calcolo del controvalore monetario.  
Relativamente al valore di un contratto del tipo in analisi,  per il suo calcolo 
occorre moltiplicare il prezzo di quest’ultimo con il cosiddetto lotto minimo, 
ovverosia il numero di azioni sottostanti al singolo contratto. Prezzo del contratto 
future su azioni che, sotto il profilo teorico è pari a: 
Ft-T = St e
(r-g)(T-t) 
Ove r-g costituisce il cost of carry, in questo caso dato appunto dalla 
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differenza tra tasso d’interesse e dividend yield dell’azione21.  
Scendendo nel dettaglio dei future su azioni negoziati sull’IDEM, rileva 
puntualizzare che tra i titoli azionari sottostanti non rientrino esclusivamente 
azioni che compongono l’indice FTSE/MIB. I future in discorso consentono di 
assumere posizioni al rialzo o al ribasso sui suddetti titoli senza che vi sia la 
necessità di prendere posizioni sul mercato azionario (speculazione); nondimeno, 
offrono possibilità di utilizzo per perseguire altresì finalità di arbitraggio e 
copertura.  
Inoltre, tale tipologia di future presenta peculiarità vantaggiose per gli 
operatori in grado di favorirne l’impiego: 
o Esborso iniziale (ovvero il margine iniziale) necessario per le negoziazioni  
contenuto in quanto pari a una quota del controvalore del contratto; 
o Facoltà di assumere una posizione corta senza il bisogno di liquidare la 
propria posizione in azione ovvero senza la necessità di ricorrere all’operazione 
di prestito titoli; 
o Contenimento dei costi connessi all’attività svolta dalla controparte 
centrale a causa dell’integrazione dei margini dovuti alla CC&G sugli stock 




1.2.3.1. Gli stock index future 
 
Un’altra importante tipologia di financial future è rappresentata dai future su 
indici azionari. Innanzitutto, occorre precisare che per indici di Borsa si 
intendono numeri indice (ovverosia rapporti statistici che misurano le 
modificazioni intervenute nel prezzo di un paniere di beni nell’arco temporale 
trascorso tra il periodo di base e il periodo corrente) che permettono di effettuare 
una valutazione sintetica dell’andamento dei prezzi di un dato gruppo di 
strumenti finanziari (azioni, obbligazioni e via discorrendo) ovvero di 
commodity. Gli indici in parola sono espressi in punti indice, ossia da numeri puri 
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che simboleggiano il valore unitario dell’indice e il livello di partenza è per 
convenzione un valore di riferimento (es.1, 10.000, 100.000) stabilito in un 
periodo base.  
Tra gli indici di Borsa possiamo appunto annoverare gli indici azionari, i quali 
evidentemente riassumono il valore del paniere di azioni che raffigurano. A ben 
vedere, gli indici azionari sono suddivisibili in: 
 Indici informativi: strumenti di riferimento dei risultati di prodotti 
finanziari come i fondi comuni d’investimento (benchmark) ovvero strumenti 
diretti a permettere l’esame dell’andamento di un mercato finanziario;   
 Indici operativi: attività sottostanti di strumenti derivati come future e 




Per quanto attiene la definizione del paniere di titoli è opportuno ponderare 
plurimi aspetti: 
 Area geografica di attinenza, sulla base della è possibile discernere indici 
nazionali (es. FTSE/MIB, CAC 40, Dow Jones Industrial Average) e indici 
sovranazionali (es. EURO Stoxx 50, S&P BRIC 40); 
 Numero di elementi componenti il paniere, in funzione del quale sono 
distinguibili gli indici campionari, che si caratterizzano per la valutazione di un 
sottoinsieme di azioni rispetto a tutte quelle quotate all’interno di un mercato 
finanziario (es. indici settoriali come l’EURO Stoxx 600 Banche) e gli indici 
universali, i quali si riferiscono a tutte le azioni quotate in un mercato finanziario 
(es. FTSE Italia All-Share, FT-SE All-Share); 
 Grandezze di fondamento della selezione, con cui si intendono gli ulteriori 




Vi è infine un ultimo elemento da prendere in esame per classificare 
compiutamente gli indici in discorso, ossia il meccanismo di ponderazione. 
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Invero, le modalità in base a cui sono aggregati i prezzi dei titoli sono suscettibili 
di condurre a una triplice distinzione: 
1. Indici equally weighted. In essi a ogni titolo che contribuisce a comporre il 
paniere viene attribuito il medesimo peso, corrispondente al reciproco del 
numero di azioni presenti nel paniere stesso. In questa categoria possiamo 
enumerare l’S&P 500 equal weight index. 
2. Indici price weighted. Il valore degli indici in commento è stabilito 
attribuendo a ciascun titolo azionario del paniere un coefficiente di ponderazione 
corrispondente al rapporto tra il suo prezzo base e la somma dei prezzi base delle 
azioni del paniere. Tra gli indici rientranti nella fattispecie in parola possiamo 
registrare il Nikkei 225 e il Dow Jones Industrial Average (DJIA).  
3. Indici value weighted. Questa tipologia di indici si caratterizza per 
l’assegnazione a ogni azione del paniere di un coefficiente di ponderazione 
coincidente con il rapporto tra la capitalizzazione base del titolo azionario stesso 
e la somma delle capitalizzazioni base di tutte le azioni concorrenti alla 
configurazione del paniere. Ricadono in questa categoria il FTSE/MIB, il CAC 
40, il DAX 30, il Topix, l’S&P 500, l’AEX e il FT-SE 10025. 
Tra gli indici sopraelencati quello su cui ci concentreremo maggiormente è 
l’indice FTSE/MIB, dacché è il principale indice di riferimento del mercato 
azionario italiano: una opportuna diversificazione territoriale e la raffigurazione 
dell’80% della capitalizzazione totale del suddetto mercato contraddistinguono 
quest’indice26. Nella fattispecie, il paniere azionario è costituito dai 40 titoli a più 
elevata capitalizzazione e dotati di più grande liquidità (definita sulla base di 
parametri quali il controvalore negoziato nei 6 mesi precedenti la valutazione, la 
turnover velocity del flottante
27
, il numero di giorni di contrattazione) del 
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Tecnologia, Chimica e Materie Prime.  
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 Calcolata come rapporto tra il controvalore dei contratti scambiati in ogni giornata e la capitalizzazione 
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mercato azionario gestito da Borsa Italiana, ancorché tale numero non sia 
invariabile ma sia passibile di modificazione. A ben vedere, al FTSE/MIB è 
legato anche un altro indice che figura come sottostante di contratti future 
negoziati nell’IDEM equity, ovvero il FTSE/MIB Dividend. Quest’ultimo, 
anch’esso espresso in punti indice, esprime il valore cumulato dei dividendi 
ordinari corrisposti dalle singole azioni che configurano l’indice FTSE/MIB ed è 
calcolato annualmente tra il primo giorno di Borsa aperta successivo al terzo 
venerdì del mese di dicembre e il terzo venerdì del mese di dicembre dell’anno 
seguente. Il suo livello di partenza coincide con zero, ma il suo valore è destinato 
a crescere con il trascorrere dell’anno, a seguito dello stacco dei dividendi delle 
società le cui azioni sono rappresentate dal FTSE/MIB, fino a raggiungere il suo 
livello massimo al momento del pagamento dell’ultimo dividendo per opera delle 
suddette società.  
 
1.2.3.2. Il pricing dei future 
 
La valutazione di un contratto future, ovvero la determinazione del prezzo 
teorico di tale contratto, permette di esprimere il legame sussistente tra prezzi 
spot e prezzi future. Il principio su cui si basa questo processo di valutazione è 
quello dell’assenza di arbitraggio, il quale asserisce che il profitto ricavabile da 
un’operazione scevra di rischio deve essere nullo: allorché non si è in grado di 
conseguire un guadagno dall’operatività sul mercato spot e sul mercato future 
significa che il prezzo effettivo del future corrisponde con il fair price teorico 
(ossia il prezzo a cui le controparti sono indifferenti con riguardo all’acquisto, o 
alla vendita, del sottostante ovvero all’assunzione di una long position, o di una 
short position, sul future ) e quindi è corretto. 
Nella realtà, due sono le strategie di arbitraggio realizzabili che, in caso di 
prezzo corretto del future, non conducono alcun profitto (o meglio, a un 
guadagno nullo): il cash and carry e il reverse cash and carry
28
. La prima delle 
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due operazioni, ipotizzando che il sottostante sia un generico titolo, prevede la 
vendita del future e l’acquisto sul mercato a pronti del titolo attraverso l’impiego 
delle risorse ottenute, ad esempio, da un finanziamento bancario e, alla data di 
scadenza del future, la consegna del titolo e il versamento alla banca creditrice 
dell’importo incassato quale rimborso del finanziamento. Invece, il reverse cash 
and carry si concretizza nell’operazione opposta alla precedente: inizialmente 
vendita sul mercato a pronti del titolo e assunzione di una long position sul 
future, alla scadenza di quest’ultimo ricezione del titolo e pagamento con la 
somma incassata inizialmente (opportunamente depositata nel lasso temporale 
intercorrente tra i due momenti). Esemplificando con riferimento alla prima delle 
due situazioni, possiamo identificare nel cost of carry (cioè il costo di 
trasferimento), il quale esprime il costo di deposito dell’attività oggetto del 
contratto aumentato del tasso d’interesse corrisposto sul prestito assunto per 
finanziare l’acquisizione e diminuito del reddito (eventualmente) ricevuto 
sull’attività, un fattore fondamentale ai fini della definizione della relazione tra 
prezzi spot e prezzi future e dell’individuazione del prezzo di equilibrio del 
future
29
. Formalmente, considerando un titolo zero coupon, il prezzo teorico del 
future sarà: 
Ft-T = St (1+r)
T-t
 
Nel dettaglio, con tale equazione vogliamo indicare che la quotazione del 
future (con scadenza in T) al tempo t, all’equilibrio, deve corrispondere al prezzo 
a pronti del titolo incrementato del tasso d’interesse dovuto sul prestito (invero, 
per un titolo del tipo summenzionato non esistono costi di deposito ne si 
percepisce alcun reddito). Ancorché la relazione espressa dalla sopra raffigurata 
equazione sia corretta, tendenzialmente per determinare il prezzo teorico di un 
future si suole applicare la legge di capitalizzazione continua, che riduce 
l’intervallo di riferimento all’infinitesimo (in generale, essa si contraddistingue 
per il fatto che gli interessi calcolati sul capitale accumulato all’istante 
precedente danno luogo a loro volta a interessi nell’istante successivo), anziché 
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 Cfr. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag.120. 
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quella di capitalizzazione composta
30
. Per cui, la relazione tra prezzi forward e 
prezzi spot è normalmente espressa dall’equazione: 
Ft-T = St e 
r(T-t)
 
Circostanze diverse sono invece suscettibili di palesarsi nel momento in cui 
l’attività differisce da quella sopra descritta:  
 Nel caso di una merce, per la presenza di un costo di deposito  (v) nonché 
di un reddito generato dalla stessa al tasso g, avremo che il cost of carry sarà pari 
ad r aumentato di v e al netto di g;  
 Nell’eventualità di un indice azionario il cost of carry  è rappresentato 
dalla differenza tra r e dal reddito conseguito sull’attività al tasso g, non 
essendovi in questa ipotesi alcun costo di deposito da sostenere. 
Prendendo in considerazione proprio un future su indice azionario è 
interessante, oltre che utile per completezza, andare a indagare sui fattori 
determinanti ai fini della definizione del relativo prezzo teorico. A tal proposito, 
possiamo individuare nel valore dell’indice, nella lontananza dalla scadenza del 
future, nel flusso atteso di dividendi e nel saggio d’interesse gli elementi 
decisivi
31. Il valore dell’indice, logicamente, influenza direttamente il prezzo del 
future, giacché come effetto dell’incremento (diminuzione) del valore del 
sottostante in questione avremo un aumento (riduzione) nel prezzo di 
acquisto/vendita del future. La lontananza dalla scadenza (istante in cui prezzo 
del future e il valore dell’indice combaciano) rileva in quanto pesa sul grado di 
aleatorietà del valore futuro dell’indice, dacché maggiore è il lasso di tempo 
intercorrente tra il momento in cui il contratto future è concluso e il giorno della 
sua scadenza, più elevato sarà il rischio che l’indice subisca oscillazioni tali da 
causarne uno scostamento dal valore corrente. Il flusso atteso di dividendi, 
intendendo con ciò i dividendi erogati ai propri azionisti dalle società le cui 
azioni rientrano nel paniere di titoli che formano l’indice (dividendi che non 
spettano ai possessori del future sullo stesso indice), influisce in senso negativo 
sul prezzo del future. Invero, nel caso degli indici di prezzo susseguentemente 
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 Cfr. Cesari R., Introduzione alla finanza matematica, Springer, Milano, 2009, pag.13. 
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allo stacco di azioni si ha una riduzione del valore dell’indice. Da ultimo, il 
saggio d’interesse incide in maniera positiva sul prezzo dello stock index future, 
poiché quest’ultimo genera una fuoriuscita di denaro ridotta rispetto all’acquisto 
di un portafoglio di titoli che riproduca l’indice; tale minor esborso si traduce in 
somme monetarie risparmiate da poter depositare sino alla scadenza presso una 
banca ottenendo una remunerazione sottoforma di interessi. Evidentemente, un 
tasso di interesse più alto, significando un deposito maggiormente conveniente, 
determina un prezzo superiore del future.   
Infine, occorre però precisare che il prezzo corrente di un future, essendo 
guidato dall’intensità delle correnti di domanda e offerta del mercato (a loro volta 
condizionate in modo decisivo dalle attese di mercato sul prezzo che l’indice 
assumerà in futuro), non obbligatoriamente collima con il suo prezzo teorico.     
  
1.2.3.3. Possibilità operative con stock future e index future  
 
I contratti future che sono stati sopra approfonditi offrono plurime opportunità 
d’impiego. In effetti, gli investitori possono utilizzare gli strumenti in commento 
per lucrare su movimenti del mercato o dei singoli titoli, tutelare posizioni di 
acquisto in titoli od opzioni già aperte oppure sfruttare inefficienze del mercato 
per conseguire un guadagno certo e senza rischio. Queste tre possibilità 
operative, rispettivamente speculazione, copertura e arbitraggio, sono di seguito 
indagate nel dettaglio.   
  Speculazione: sotto l’aspetto definitorio, per speculazione s’intende 
quell’attività che consta nel comprare per rivendere e nel vendere per ricomprare 
nel più breve tempo possibile
32
. Qualora un investitore maturi delle convinzioni 
circa la direzione in cui si muoverà il prezzo di un indice o di un titolo azionario, 
esso può porre in essere un’attività speculativa assumendo una posizione rispetto 
al future sull’attività sottostante su cui sono fondate le proprie attese, senza aver 
assunto alcuna posizione sul mercato a pronti. In questo senso, rilevanti 
opportunità per i piccoli investitori sono fornite dai future su indici, i quali 
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 Cfr. Caparvi R., Il Mercato Mobiliare, op. cit., pag.290. 
28 
 
consentono di:  
- compiere operazioni di day-trading  sul mercato azionario;           
- trarre profitto dal movimento rialzista del mercato prendendo, prima che si 
palesi il rialzo, una posizione lunga su un contratto del tipo summenzionato e 
vendendo a rialzo verificatosi (quindi a un prezzo più alto) per chiudere la 
posizione aperta antecedentemente;  
- conseguire un guadagno dal movimento ribassista del mercato assumendo 
una posizione corta su un tale future, precedendo il ribasso del mercato, per poi 
riacquistare a un prezzo più basso (frutto del ribasso) al fine di chiudere la 
posizione. 
 Proprio con riferimento all’assunzione di posizioni ribassiste, nel caso sia di 
underlying single stock sia  di underlying index, occorre porre in luce i vantaggi 
fruibili sul mercato dei future rispetto al mercato azionario: lo short selling 
realizzato sul mercato future permette di prendere una posizione corta previo 
semplice versamento di un margine iniziale, al pari di quanto avviene per una 
posizione lunga, senza che perciò sia necessario ricorrere a operazioni di prestito 












                                      (1)                                                                               (2)  
S(t) = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          F = Future price 
 
Ulteriormente, vi è da rimarcare l’importante ruolo ricoperto dall’effetto leva, 
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  Cfr. Borsa Italiana (2004), Usare gli IDEM Stock Futures, 
http://www.borsaitaliana.it/derivati/archiviopdf/tradingonlineexpo/presentazionidownload/delconte.pdf, pag.12. 
p p 
S(t) S(t) F F 
          Vendita Acquisto 
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capace, a seconda del compiersi o meno delle aspettative dell’investitore, di 
moltiplicare i profitti (capitale investito esiguo rispetto al valore di mercato del 
contratto stipulato),  ma altresì di amplificare le perdite.  
 
  Copertura: l’impiego dei future su azioni o su indici per perseguire fini di 
copertura (hedging) sottintende la precedente assunzione da parte dell’investitore 
di una posizione lunga in opzioni in the money ovvero in azioni. Più 
precisamente, questi due casi integrano gli estremi della copertura corta (short 
hedge), ossia la tipologia di attività che presuppone la vendita di un future. Per 
quanto attiene le modalità con le quali si realizza la copertura di una posizione 
long in opzioni call, essa può essere resa più chiara tramite un esempio. 
Relativamente alla prima situazione, supponendo di acquistare in data 10 
gennaio, al prezzo di 0.06€ un’opzione call (con scadenza in data 21 marzo) di 
un titolo X, il quale nel medesimo istante quota 5.34€, con strike price 5.65€, un 
investitore può decidere di non coprirsi perché è convinto che il titolo incrementi 
il suo prezzo ovvero tutelarsi assumendo una posizione short su un future con 
future price 5.87€. Nella prima eventualità tre sono le circostanze suscettibili di 
potersi presentare: 
1. Che il prezzo del sottostante in data 22 febbraio sia superiore allo strike 
price, per esempio 5.86€, e l’investitore decida di esercitare la call e, subito 
dopo, di vendere il titolo ottenendo un profitto di 0.15€, poiché:               
 - 0.06€ - 5.65€ + 5.86€= 0.15€ 
2. Che, presentandosi le circostanze del punto precedente, l’investitore 
decida di vendere la call al prezzo di 0.24€ ottenendo un guadagno di 0.18€, 
poiché: -0.06€ + 0.24€ = 0.18€ 
3. Che il prezzo del sottostante alla scadenza sia inferiore allo strike price e 
l’investitore non compia alcuna operazione incorrendo così in una perdita pari al 
premio pagato inizialmente. 
Diversamente, la combinazione della long call con uno short future  è in grado 
di portare a due casi entrambi favorevoli per l’investitore (pay-off  osservabile 
nel Grafico 4): 
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1. Che il prezzo del sottostante a scadenza superi lo strike price, ipotizziamo 
anche in questo caso che raggiunga 5.86€, con l’investitore che esercita la call 
sborsando 5.65€, che si vanno ad aggiungere agli 0.06€ del premio, ma al 
contempo liquida il future a 5.87€ incassando un guadagno di 0.16€:  
- 0.06€ - 5.65€ + 5.87€ = 0.16€ 
2. Che il sottostante a scadenza abbia un valore inferiore allo strike price, 
supponiamo 5.10€, e ciò induca l’investitore a non esercitare la call; tuttavia, 
l’acquisto del sottostante o l’acquisizione di un future al prezzo di 5.10€ gli 
permettono di conseguire un profitto complessivo di:  
- 0.06€ + 5.87€ - 5.10€ = 0.71€     
 






                      K     F                  
  





S(t) = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          F = Future price          K = Strike price  
 
La copertura di un portafoglio di azioni su cui è stata assunta una posizione 
lunga, rispetto al rischio di prezzo, è invece conseguibile attraverso la vendita di 
un future su un indice che manifesta risultati correlati con quelli del portafoglio 
nella sua globalità. Invero, se il mercato subisse un ribasso, le perdite che 
l’investitore soffrirebbe sul portafoglio azionario detenuto sarebbero compensate 
dai guadagni derivanti dalla posizione short presa sull’indice, con chiara 
riduzione dell’alea dell’investimento. Cionondimeno, un problema che si può 
p p 
S(t) S(t) 
Strategia Singoli elementi 
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presentare è quello concernente il rischio di base (basis risk), il quale risulta 
proporzionato al grado di correlazione intercorrente tra l’indice e il paniere 
azionario oggetto dell’operazione di hedging. Nella circostanza, verosimile, in 
cui tale rischio non sia nullo, non è effettuabile la protezione del portafoglio per 
il tramite della vendita di contratti future sull’indice per un valore di mercato 
equipollente a quello del portafoglio. In un’eventualità del tipo succitato, un 
modo per ottenere una buona seppur incompleta copertura è quello di far leva sul 
rapporto di copertura, ovverosia sul rapporto tra l’entità dei contratti sull’indice e 
la dimensione del portafoglio azionario.     
Al tipo di hedging su descritto, si affianca il long hedging, ossia la copertura 
lunga, la quale implica l’acquisto di un future finalizzato a bloccare adesso il 
prezzo di una data attività che l’hedger acquisterà con certezza in futuro34. Il long 
hedging dimostra però plausibilità nei confronti di sottostanti di natura reale. 
Possiamo ad esempio illustrare il funzionamento di questa strategia riferendoci 
all’argento. Congetturiamo che un produttore di anelli d’argento debba 
sicuramente in data 17 maggio acquistare 80.000 once di argento e che il prezzo 
a pronti sul al Comex (CME Group), in data 13 febbraio, dell’argento sia pari 
25.20$/ozt (dollari/oncia) mentre il prezzo future corrisponda a 24.32$/ozt.  A 
tali condizioni il produttore per tutelarsi da incrementi nel prezzo dell’argento 
può assumere una posizione long su 16 contratti future al Comex (in quanto 
ciascun contratto concerne la consegna di 5.000 once di argento) da chiudere il 
17 maggio. Supponendo che a quest’ultima scadenza il prezzo dell’argento 
coincida con 24.18$/ozt, il produttore incorrerà in una perdita:  
80.000ozt * (24.18$/ozt - 24.32$/ozt) = -11.200$ 
Pur tuttavia, l’imprenditore è riuscito a fissare il prezzo a 24.32$/ozt, dato che 
per acquistare l’argento paga 1.934.400$ (= 24.18$/ozt * 80000ozt) e quindi 
sostiene un costo complessivo di 1.945.600$ (= 1.934.400$ + 11.200$). 
Invece, nel caso in cui il prezzo dell’argento al 17 maggio si attesti a 
24.98$/ozt, il produttore guadagnerà:  
80.000ozt * (24.98$/ozt - 24.32$/ozt) = 52.800$ 
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 Cfr. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag. 49. 
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Anche in questo modo l’imprenditore è riuscito a fissare il prezzo a 
24.32$/ozt, dato che per acquistare l’argento paga 1.998.400$ (= 24.98$/ozt * 
80000ozt) e quindi sostiene un costo complessivo di 1.945.600$ (= 1.998.400$ - 
52.800$). 
 Arbitraggio: la possibilità di compiere operazioni di arbitraggio tra il 
mercato a pronti e il mercato future è condizionata in modo decisivo dal palesarsi 
della condizione di inefficienza dei mercati e, inoltre, si fonda sul fatto che alla 
scadenza il prezzo del future (sia esso su di un indice azionario o su di un singolo 
titolo) e quello del sottostante collimano. In questo senso, ruolo chiave nelle 
operazioni in discorso è ricoperto dal prezzo teorico del  future in virtù della sua 
relazione con il future basis
35
. Invero, il prezzo teorico del future consente di 
giungere alla determinazione del valore di equilibrio del future basis e di capire 
se sussistono opportunità di arbitraggio: allorché il prezzo di mercato del future 
si discosta dal suo prezzo teorico, il future basis si allontana dall’equilibrio e gli 
operatori possono svolgere attività di arbitraggio. Operativamente l’arbitraggio si 
concretizza nelle già descritte operazioni di cash and carry e di reverse cash and 
carry. Brevemente, la prima prevede l’acquisto a pronti dell’azione o dell’indice 
(o meglio del paniere di titoli replicante l’indice) sottostante, necessariamente più 
economico, e la contemporanea vendita del contratto future. A scadenza, data la 
coincidenza tra i due valori, tramite la liquidazione della posizione in future e sul 
sottostante si ottiene un profitto certo. La seconda strategia prevede invece 
l’assunzione di una posizione long sul future e la vendita sul mercato spot del 
sottostante. 
     Peculiari strategie di arbitraggio (si parla anche di arbitraggio statistico) 
sono rappresentate dalle tecniche di relative value trading (strategie di tipo 
relativo), tra le quali possiamo discernere la strategia di pair trading e quella di 
spread trading. Il pair trading è realizzato tra due future aventi come sottostanti 
due azioni di società diverse ma appartenenti allo stesso settore, in modo che i 
prezzi si muovano nella medesima direzione. Più nel dettaglio, la tecnica in 
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 Per future basis si intende la discrepanza esistente tra il valore dell’attività sottostante e il valore del 
future. Tale discrepanza è destinata a fluttuare durante il periodo di vita del contratto per poi annullarsi a 
scadenza.   
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commento contempla l’assunzione di una posizione lunga rispetto al future sul 
titolo considerato più forte e una posizione corta nei confronti del future sul titolo 
considerato più debole, secondo predefiniti quantitativi, così da guadagnare dalla 
performance difforme dei due titoli. Lo spread trading, differentemente, 
coinvolge due index stock future ovvero un index stock future e un single stock 
future. Si tratta di una strategia adatta agli investitori che, pur non essendo stati in 
grado di formulare aspettative circa l’andamento futuro di un indice azionario, 
hanno maturato delle convinzioni circa l’andamento relativo dell’indice 
medesimo (rispetto ad un altro indice o a un singolo titolo). Nello spread trading 
con soli indici, l’investitore acquista un future su di un indice rappresentativo di 
un certo mercato e simultaneamente vende un future avente come sottostante un 
indice espressivo di un altro mercato. La long position è presa rispetto all’indice 
da cui l’investitore si attende la perfomance migliore36. Esemplificando: se un 
investitore si aspetta una forte crescita dall’indice giapponese Topix e una 
crescita modesta, o addirittura una decrescita, dall’indice FTSE/MIB applicando 
la tecnica in analisi assumerà una posizione lunga sul Topix, ricorrendo al 
contratto Mini-TOPIX future, e una posizione corta sul FTSE/MIB, utilizzando il 
contratto MiniFIB. Nell’altra ipotesi di spread trading, l’investitore, che si 
attende una performance notevole da un titolo azionario presente nel paniere di 
uno specifico indice, ma una crescita ridotta o un andamento al ribasso 
dall’indice stesso, acquisirà il titolo e contemporaneamente venderà l’indice 
prendendo una posizione short sul relativo future. Ad esempio, acquisto del titolo 
Luxottica e vendita dell’indice FTSE/MIB, per il tramite del contratto MiniFIB.     
 
1.2.4. Profili giuridici  
   
Sotto l’aspetto giuridico i financial future si rivelano contratti non definibili in 
maniera univoca e quindi non riconducibili ad un’unica fattispecie contrattuale. 
Elemento decisivo in tal senso è rappresentato dall’oggetto del contratto: ad 
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esempio, allorché si valuta la classe contrattuale di appartenenza degli index 
future si giunge a conclusioni più o meno differenti rispetto a quelle a cui si 
perviene nel momento in cui la valutazione coinvolge gli interest rate future o i  
future su titoli obbligazionari. 
Innanzitutto, per gli index future, diversamente dai future su titoli 
obbligazionari ponderata la diversa natura del sottostante, risulta complicato la 
riconduzione al contratto di compravendita ex art.1470 (contratto avente ad 
oggetto il trasferimento della proprietà di una cosa o la trasposizione di un altro 
diritto dietro il corrispettivo di un prezzo) per la difficoltà nel considerare 
l’indice una cosa. Peraltro, normalmente, il contratto non si concreta nella 
consegna di un paniere di titoli costituito secondo proporzioni replicanti quelle 
dell’indice sottostante al future bensì l’obbligazione prevista dal contratto consta 
nella liquidazione di un ammontare di denaro corrispondente al differenziale tra 
il valore del summenzionato indice al momento della stipulazione del contratto e 
il valore dello stesso all’istante di esecuzione del negozio37. In base a queste 
caratteristiche è quindi opportuno assegnare i financial future su indici alla classe 
dei contratti differenziali semplici
38
, ossia quei negozi giuridici con i quali le 
parti stabiliscono, con un’unica manifestazione di volontà al tempo della 
conclusione del contratto, che l’esecuzione del contratto si realizzerà non già 
tramite la consegna della cosa dietro il pagamento di un prezzo, ma attraverso la 
corresponsione da parte del “perdente”  del differenziale tra il prezzo riportato in 
contratto all’istante della stipula e quello che la cosa oggetto del negozio palesa 
al momento della scadenza. 
In parte diversa, nonché più complessa, come anticipato, è la classe 
contrattuale nella quale sono passibili di  essere ricompresi i contratti future su 
tassi d’interesse (negozi sulla base dei quali è stabilito uno scambio tra due parti, 
a una data futura, di un titolo di stato o di un tasso d’interesse a breve applicato 
su un capitale nozionale
39
). In realtà, scendendo nei particolari, nell’ambito degli 
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 Cfr. Caputo Nassetti F., I contratti derivati finanziari, op. cit., pag.291. 
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 Più nel dettaglio, il contratto financial future su indici è ricondotto alla fattispecie della scommessa 
lecita.  
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interest rate future, occorre compiere una distinzione, dacché due sono le 
strutture suscettibili di essere assunte da questi future rapportabili ad altrettante 
fattispecie di contratti: 
 Struttura I – obbligazione alternativa. Nel contesto della struttura in esame 
è concessa alla parte compratrice del future la possibilità di selezionare 
l’alternativa della liquidazione della differenza tra il tasso predefinito del future e 
quello espresso dal mercato il giorno di esecuzione del contratto ovvero 
l’opzione del deposito presso una banca a scelta tra quelle individuate dalla 
società di gestione del mercato. Due sono le ipotesi possibili circa l’esecuzione 
del contratto. Può verificarsi che i tassi siano cresciuti rispetto a quelli dedotti in 
contratto e, in questa eventualità, l’acquirente avrà la possibilità corrispondere 
una somma pari al differenziale tra tassi palesatosi oppure di effettuare il 
deposito a un tasso più basso rispetto a quello vigente sul mercato. 
Contrariamente, può accadere che i tassi abbiano subito una contrazione e si 
siano attestati a un livello inferiore rispetto a quello predeterminato nel future e, 
allora, il contraente troverà dinanzi a sé l’opportunità di incassare un importo 
equivalente al differenziale tra tassi manifestatosi oppure di costituire un 
deposito a un tasso maggiore di quello espresso correntemente dal mercato. 
Indipendentemente dal presentarsi dell’una piuttosto che dell’altra circostanza  
tra quelle enucleate, la struttura del contratto in analisi si rifà all’essenza 
dell’obbligazione alternativa, giacché dal debitore sono dovute due prestazioni 
(deposito o differenziale) ma quest’ultimo è in grado di liberarsi eseguendone 
soltanto una. 
 Struttura II – contratto differenziale semplice. Differentemente dalla 
struttura delineata sopra, questa seconda configurazione non concede al 
compratore possibilità di scelta visto che l’oggetto del contratto è unico e 
coincidente con il differenziale tra i tassi
40
. 
Da quanto lumeggiato si può quindi asserire che sotto il profilo giuridico, 
differentemente da quanto accade per il profilo finanziario, è necessario 
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 Cfr. Caputo Nassetti F., I contratti derivati finanziari, op. cit., pag.291. 
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analizzare le singole fattispecie di financial future separatamente per 
determinarne la natura.  
In un’ottica di più ampio raggio, lo schema negoziale dei financial future 
richiama due tipologie di contratti: i contratti di compravendita (per quanto 
attiene i future su titoli obbligazionari e merci) e i contratti differenziali semplici 
(con riferimento ai future su indici, azioni e, in parte, agli interest rate future). 
Cionondimeno, sussistono elementi che accomunano tutte le fattispecie 
summenzionate. Infatti, in tutti i casi: 
 Si parla di contratti a effetti obbligatori: le parti si obbligano mutualmente 
all’esecuzione delle prestazioni, a una certa data futura, costituenti l’oggetto del 
negozio;  
 Si tratta di contratti a titolo oneroso: il sacrificio patrimoniale sopportato 
da una parte, a seguito dell’esecuzione della prestazione su di essa oberante, 
risulta contrappesato dal beneficio patrimoniale derivante dall’esecuzione della 
prestazione gravante sulla controparte; 
 Ci riferiamo a contratti consensuali: i contratti in parola si considerano 
conclusi nel momento (definito contrattualmente) in cui il proponente viene a 
conoscenza dell’accettazione tramite un messaggio visualizzato dal sistema 
telematico sullo schermo (di cui ciascun operatore aderente è dotato);     
 Non è richiesta la forma scritta né ad substantiam né ad probationem: il 
contratto è valido anche se non concluso in forma scritta e, al contempo, tale 
forma non è essenziale per provarne l’esistenza, con l’unica eccezione che 
concerne i rapporti tra gli intermediari finanziari e il pubblico nel campo della 
prestazione dei servizi d’investimento ex art.1 comma 5, per i quali è invece 
richiesta la forma scritta pena la nullità del contratto; 
 Si tratta di contratti a esecuzione differita: esecuzione successiva al 
momento di formazione dell’accordo senza la possibilità di richiedere la 
risoluzione del contratto per eccessiva onerosità sopravvenuta rientrante nell’alea 
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1.3. Le opzioni 
 
1.3.1. Origini ed elementi tipizzanti 
 
Ai future, nella composizione delle principali tipologie di strumenti derivati, si 
affiancano i contratti di opzione. Storicamente, da alcuni, i primi impieghi di 
questi ultimi contratti, sono fatti risalire addirittura all’antica Grecia, allorché il 
loro utilizzo era connesso alle previsioni sui raccolti delle olive; al di là della 
veridicità di tali asserzioni, è possibile rinvenire un loro utilizzo nel corso dei 
secoli (a partire dal 1400 circa) nell’ambito degli scambi mercantili e per 
l’esecuzione di servizi. Per osservare l’adozione nel contesto finanziario, invece, 
occorre attendere il diciannovesimo secolo, allorquando sono iniziati ad essere 
trattati regolarmente nei mercati di Borsa sotto la veste però di contratti a premio, 
ovverosia contratti a termine con cui il sottoscrittore si obbliga a pagare un 
prezzo (il premio) in cambio dell’acquisizione della facoltà di recedere dal 
contratto anteriormente alla sua esecuzione (clausola di recesso unilaterale). La 
configurazione in commento, caratterizzata, soprattutto negli Stati Uniti, da 
livelli di transazioni assai modesti rispetto a quelli del mercato spot, è rimasta 
l’unica negoziata all’interno dei mercati finanziari di tutto il mondo sino al 1973, 
anno in cui è stato istituito il Chicago Board Options Exchange. Quest’ultimo è 
stato il primo mercato di Borsa a quotare opzioni su azioni standardizzate. 
Cionondimeno, solo dieci anni dopo l’apertura del suddetto mercato si ha la 
comparsa delle opzioni su valute (currency option) e su tassi di interesse (interest 
rate option). Nel contesto europeo, per il primo mercato borsistico dedicato alle 
opzioni, è necessario aspettare fino al 1978 con l’entrata in funzione del London 
Traded Options Market (LTOM). Successivamente, si sono susseguite: l’apertura 
del MATIF (Marchè a Terme International de France), avvenuta nel 1987, 
quella del mercato di Borsa svizzero delle opzioni e dei future (il SOFFEX, Swiss 
Option and Financial Future Exchange) e, ancora, dell’IDEM nel 199442. 
Attualmente, così come i future, anche le opzioni sono negoziate su scala 
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Dal punto di vista definitorio, i contratti di opzione sono suscettibili di essere 
descritti come negozi di natura finanziaria, standard o personalizzati, a seconda 
che siano rispettivamente negoziati in Borsa o nei mercati over-the-counter, che 
attribuiscono il diritto di vendere (put option) o di acquistare (call option), ad un 
prezzo prefissato (strike price) ed entro (opzioni americane) o a una data 
scadenza (opzioni europee), un certo quantitativo di un determinata attività 
sottostante di matrice finanziaria (divise, tassi d’interesse, titoli e indici azionari, 
titoli obbligazionari, future, crediti), reale (merci, derrate agricole, metalli 
preziosi, energia) ovvero di altra matrice a condizione che il valore della 
grandezza da cui dipende il contratto si modifichi nel tempo e possa essere 
definito in maniera oggettiva (eventi atmosferici). Qualora una put (call) option 
sia acquistata, l’operazione prevede come primo scambio la consegna 
dell’opzione put (call), dal venditore al compratore, contro un put (call) price, 
dal compratore al venditore. Poi, nel caso di esercizio il suddetto scambio sarà 
seguito: - nell’ipotesi di una put option, dal passaggio dello strike price dal 
venditore al compratore e, in senso inverso, il trasferimento dell’attività 
sottostante e dell’opzione; - nell’ipotesi di una call option, la transazione 
prevederà il versamento dello strike price e la consegna dell’opzione dal 
compratore al venditore e, in senso contrario, la ricezione dell’attività. A 
differenza dei future e dei forward, le opzioni sono quindi strumenti asimmetrici, 
dato che a fronte della facoltà dell’acquirente di esercitare o meno il diritto insito 
nel contratto d’opzione corrisponde un obbligo della controparte di 
vendere/acquistare il sottostante, cioè di dare esecuzione al negozio giuridico. 
Come si può desumere dalla definizione, plurimi sono gli elementi tipizzanti le 
opzioni passibili di una più approfondita analisi. Nello specifico possiamo 
enumerare:  
 Il premio. Si tratta del prezzo (globalmente calcolato moltiplicando il 
premio unitario per il lotto sottostante) che coloro che acquistano opzioni sono 
chiamati a corrispondere in cambio dell’ottenimento della facoltà di esercitare 
l’opzione e su cui gli stessi soggetti, indipendentemente dall’esercizio o meno 
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dell’opzione, non hanno il diritto di avanzare alcuna pretesa di ripetizione.    
 Il sottostante. Esso consta in un’attività (che, come anticipato, può avere 
diversa natura) cui è connesso il valore dell’opzione; per le opzioni negoziate 
nell’ambito del mercato IDEM il sottostante è costituito dall’indice FTSE/MIB e 
da singoli titoli azionari quotati in Borsa. 
 Lo stile. Aspetto che concerne il momento in cui è possibile esercitare il 
diritto incorporato nell’opzione e in base al quale è possibile discernere le 
opzioni di tipo europeo, che consentono al compratore di esercitare il succitato 
diritto esclusivamente alla scadenza del contratto (es. opzioni sull’indice 
FTSE/MIB scambiate sull’IDEM), da quelle di tipo americano, che permettono 
all’acquirente di esercitare l’opzione in qualsiasi istante, quindi anche in 
momenti anteriori alla scadenza. 
 La scadenza. Momento in cui o entro cui, a seconda dello stile 
dell’opzione, vengono esercitate le opzioni ovvero scadono scevre di valore. In 
particolare, si distinguono scadenze brevi (scadenze mensili e trimestrali 
rientranti in un arco temporale di 12 mesi dal momento di valutazione e previste 
sia per le opzioni su azioni che per le MIBO), scadenze lunghe (scadenze 
semestrali comprese in un arco temporale andante dai 12 ai 33 mesi successivi al 
momento di valutazione e disponibili sia per le stock option che per le MIBO) e 
scadenze extra-long (una scadenza semestrale e una annuale rientranti in un lasso 
temporale andante dai 33 ai 45 mesi seguenti alla valutazione e disponibili solo 
per le MIBO). 
 La facoltà di esercizio. Chi acquista l’opzione acquisisce il diritto di 
trasformare la posizione assunta in opzioni in una posizione di acquisto (opzione 
call) o vendita (opzione put) sul mercato sottostante. 
 Lo strike price. Con esso, altresì detto base o prezzo di esercizio, s’indica 
il prezzo cui il compratore, qualora decida di esercitare il diritto insito 
nell’opzione, potrà acquistare, opzione call, o vendere, opzione put, l’attività 
sottostante. 
 Il moltiplicatore. Strumento impiegato per definire la dimensione di un 
singolo contratto e che è rappresentato dal lotto minimo, ossia dal quantitativo di 
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azioni collegate ad un unico contratto. 
 Il valore dell’opzione. Tale valore deve essere ripartito in due componenti: 




1.3.2. Definizione del valore di un contratto d’opzione 
 
Nel paragrafo precedente è stata introdotta la dicotomia del concetto di valore 
di un’opzione. Approfondendo le due componenti: - il valore intrinseco è 
determinabile per le opzioni call quale differenza tra il prezzo corrente del 
sottostante (S) e lo strike price (K), mentre per le opzioni put come differenza tra 
lo strike price (K) e il prezzo corrente del sottostante (S), cosicché il valore in 
discorso costituisce l’utile che si otterrebbe nell’ipotesi di istantaneo esercizio 
dell’opzione; - Il valore temporale, il quale si va a sommare al valore intrinseco 
per stabilire il valore complessivo dell’opzione (differenza tra prezzo corrente 
dell’opzione e valore intrinseco), esprime l’ammontare ulteriore che un 
investitore si dichiara disponibile a pagare nell’aspettativa che l’andamento del 
sottostante sia coerente con la posizione assunta e quindi rappresenta un 
apprezzamento della probabilità che tale circostanza si realizzi;  evidentemente, il 
valore temporale diminuisce all’avvicinarsi della scadenza (non potendo però 
mai assumere valore nullo), giacché si riducono le probabilità di una fluttuazione 
del sottostante in senso positivo per il compratore (time decay), e aumenta in 
presenza di alta volatilità, perché sussistono più possibilità di ampie variazioni 
nel prezzo del sottostante (favorevoli per l’acquirente).  
La distinzione tra valore intrinseco e valore temporale consente di introdurre il 
concetto di moneyness delle opzioni, utile per descriverne lo stato e, a tal fine, 
ripartibile in tre rapporti: opzioni in the money, opzioni at the money e opzioni 
out of the money. Il primo termine, viene utilizzato laddove lo scarto tra prezzo 
corrente del sottostante e strike price è tale da assicurare un flusso di cassa in 
entrata per l’acquirente, nel caso di esercizio della facoltà di acquisto o vendita. Il 
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secondo termine è invece impiegato allorché lo strike price e il prezzo corrente 
del sottostante combaciano. Da ultimo, il terzo termine si traduce in una 
discrepanza negativa per il compratore dell’opzione, nel senso che il teorico 
esercizio (allorquando sussisterà tale situazione ovviamente l’acquirente non 
eserciterà il diritto insito nell’opzione) sarebbe suscettibile di generare un flusso 
di cassa negativo. Chiaramente, l’eventualità che un’opzione sia out of the money  
ovvero in the money incide sul prezzo corrente della medesima: negativamente 
nel primo caso, positivamente nel secondo, ma in entrambi tanto più quanto 
minore è la lontananza dalla scadenza del contratto
44
. Le tre situazioni di 
moneyness, con riguardo ad un’opzione call, sono evidenziate nel grafico 
seguente. 
 
Grafico 5 Rappresentazione di un’opzione call in the money, at the money e out of the money 
 
 
Fonte: Borsa Italiana (2010) 
 
Il tutto può essere dimostrato anche con un esempio: 
- Quotazione indice FTSE/MIB = 17.000 punti; 
- Long  position su 5 opzioni call con strike price 17.500 punti; 
- Premio = 695€; 
- Moltiplicatore = 2.50€;  
- Costo operazione = 2.50€ * 695€ * 5 = 8687.50€; 
- Opzione in the money  e con valore intrinseco positivo se l’indice quota 
più di 17.500 punti, out of the money e con valore intrinseco nullo se l’indice vale 
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meno di 17.500 punti e at the money e, ancora, con valore intrinseco nullo se 
l’indice si attesta a 17.500 punti.    
In base a tale esempio, è possibile formalizzare la relazione tra valore 
intrinseco e moneyness delle opzioni con riguardo alle opzioni call, ma è facile 
desumere lo stesso legame anche con riferimento alle opzioni put: 
- Per le call, l’opzione si dice in the money quando S>K, out of the money 
allorché S<K e at the money allorquando S=K, con valore intrinseco nullo nel 
secondo e nel terzo caso e superiore a zero nel primo caso (il valore intrinseco 
indica quindi quanto un’opzione è in the money); 
- Per le put, si parla di opzione in the money laddove S<K, out of the money 
quando S>K e at the money allorché S=K, con considerazioni sul valore 
intrinseco analoghe a quelle riferite alle opzioni call
45
.  
Da tutto ciò consegue che, per le put il valore intrinseco sarà pari al più alto tra 
0 e K-S, ovverosia Max [0, (K-S)], mentre per le call il suddetto valore 
corrisponderà al più elevato tra 0 e S-K, ossia Max [0, (S-K)].     
Una relazione differente da quella sopra illustrata sussiste piuttosto tra il 
valore temporale e moneyness delle opzioni. Invero, le opzioni at the money e out 
of the money manifestano un valore temporale positivo a fronte di un valore 
intrinseco nullo, per cui il loro valore coincide con il valore temporale. In 
particolare, quest’ultimo valore raggiunge il suo apice nelle opzioni ATM, 
dacché è sufficiente una piccola fluttuazione del sottostante perché l’opzione 
addivenga ITM, mentre è più contenuto nelle opzioni OTM, considerato che 
tanto maggiore è il divario (negativo per l’investitore) tra prezzo del sottostante e 
strike price tanto più recondita è la probabilità che l’opzione termini ITM; 
quindi, il valore temporale delle opzioni deep out of the money (opzioni con 
evidente differenza tra prezzo d’esercizio e prezzo corrente del sottostante) sarà 
estremamente basso. Infine, le opzioni in the money palesano un ridotto valore 
temporale a fronte di un sostanzioso valore intrinseco; la relazione in questione è 
ancor più consolidata nelle opzioni deep in the money. 
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1.3.3. Modelli di pricing delle opzioni 
   
Tra le tecniche più impiegate per la definizione del valore delle opzioni 
troviamo il Modello degli Alberi Binomiali e il Modello di Black-Scholes. Il 
primo modello consiste nella costruzione di un diagramma illustrante i vari 
percorsi possibili  suscettibili di esser seguiti dal prezzo dell’azione sottostante 
nel corso della vita dell’opzione, sotto l’assunzione che il prezzo dell’azione 
segua un random walk, ovverosia un “cammino casuale”. Quest’ultimo concetto 
sottintende che ad ogni fase temporale il prezzo dell’attività sottostante palesa 
una certa probabilità di crescere di una dato importo percentuale e una certa 
probabilità di ridursi di un dato ammontare percentuale
46
. Il funzionamento del 
modello in esame può essere spiegato con un esempio one-step, ossia ad un’unica 
fase temporale. Sotto l’assunzione di assenza di opportunità di arbitraggio, 
ipotizzando che il prezzo corrente dell’azione X sia pari a 12€ e che sappiamo 
che il suo valore alla scadenza di 6 mesi sarà pari a 13.50€ o 10.50€, l’obbiettivo 
consta nel valutare un’opzione call europea per l’acquisto a 6 mesi dell’azione X 
a 12.50€. Nel dettaglio, tale opzione varrà 1.00€ nell’eventualità in cui il prezzo 
dell’azione si riveli pari a 13.50€, viceversa, se l’azione quoterà 10.50€, 
l’opzione avrà valore nullo.  
La situazione è mostrata graficamente in Figura 1. 
 
Figura 1 Modello binomiale one-step per la valutazione di un’opzione call europea a 6 mesi sul titolo X 
                                                                                                           Prezzo dell’azione X = 13.50€  
                                                                                                           Prezzo dell’opzione = 1.00€ 
 
Prezzo dell’azione X = 12€            
 
                                                                                  Prezzo dell’azione X = 10.50€ 
                                                        Prezzo dell’opzione = 0€ 
 
A questo punto, per la valutazione dell’opzione, è necessario costruire un 
portafoglio, contenente l’azione e l’opzione, che sia privo di rischio (non abbia 
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incertezza di valore alla fine dei 6 mesi), ovvero che garantisca profitti 
equipollenti al tasso d’interesse privo di rischio; circostanza sempre possibile con 
due titoli e solo due possibili risultati, sotto l’ipotesi di assenza di arbitraggio. 
Consideriamo un portafoglio costituito da una posizione short su una call e da 
una posizione long su Δ azioni della società X. Al fine di determinare il prezzo 
attuale dell’opzione, occorre prima calcolare il numero Δ di azioni che è 
necessario acquistare per costruire il portafoglio privo di rischio. Due sono le 
circostanze passibili di presentarsi: 
1. Il titolo manifesta una crescita e si attesta a 13.50€, cosicché il valore 
globale delle azioni detenute in portafoglio corrisponde a 13.50Δ e, stante il 
valore dell’opzione di 1.00€, il valore del portafoglio è pari a (13.50Δ – 1.00)€; 
2. Il titolo evidenzia un decremento di prezzo e raggiunge 10.50€, con il 
valore complessivo delle azioni detenute in portafoglio che quindi è pari a 
10.50Δ e, a fronte di un valore dell’opzione nullo, il valore del portafoglio 
corrisponde a 10.50Δ. 
Possiamo calcolare Δ per costruire un portafoglio privo di rischio, ovvero un 
portafoglio in cui entrambe le eventualità di variazione del prezzo del sottostante 
conducono al medesimo valore di portafoglio, dall’equazione susseguente: 
13.50Δ – 1.00 = 10.50Δ 
Da cui: Δ = 0.33 
Ne discende che il quantitativo di azioni da acquistare sarà pari a 0.33 e il 
valore del portafoglio a 3.46. Infatti:  
1. In caso di rialzo: 13.50 * 0.33 – 1.00 = 3.46 
2. In caso di ribasso: 10.50 * 0.33 = 3.46 
Peraltro, il valore assunto da Δ acquista rilevanza anche sotto un altro profilo, 
cioè esso rappresenta il numero di azioni da acquisire per coprire una posizione 
short nella succitata opzione call. 
Rimembrando la condizione di equivalenza in assenza di arbitraggio sopra 
enunciata, siamo in grado di calcolare il valore attuale del portafoglio (VAp) con: 






 = 3.35 
A questo punto è necessario ricorrere all’equazione per la determinazione del 
portafoglio, la quale con: 
- S0 = valore del sottostante al tempo 0; 
- op = prezzo odierno dell’opzione; 
ha la seguente configurazione: 
S0Δ – op = VAp  
Con le grandezze definite, attraverso l’inserimento nell’equazione appena 
illustrata, siamo capaci di giungere alla quantificazione del prezzo odierno 
dell’opzione: 
12 * 0.33 – op = 3.46e-0.06 * 6/12 
Da cui: 
3.96 – op = 3.35 
op = 0.61  
Quindi, in assenza di possibilità di arbitraggio, il valore odierno dell’opzione 
call deve essere 0.61€. Qualora il prezzo dell’opzione fosse stato più basso di 
0.61, la vendita allo scoperto del portafoglio rappresenterebbe un modo di 
ricevere un prestito a un tasso inferiore a quello risk-free. Al contrario, se il 
prezzo dell’opzione fosse stato più alto di 0.61, il portafoglio avrebbe portato a 
un profitto maggiore di quello espresso dal tasso privo di rischio, giacché il 
portafoglio sarebbe costato meno di 3.35€47. 
L’altro modello citato (il modello Black-Scholes), frutto del lavoro compiuto 
nei primi anni ’70 da Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton, si pone 
come finalità quella di calcolare il valore delle opzioni call e delle opzioni put di 
stile europeo. Per conseguire tale risultato Black e Scholes si sono basati su 
alcune ipotesi semplificatrici: 
I. I prezzi delle azioni, nel breve periodo, seguono un andamento che 
conduce a una distribuzione log-normale degli stessi, ove i rendimenti attesi 
annuali sulle azioni sono indicati con μ e la volatilità per anno del prezzo delle 
azioni è espressa con σ; 
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II. Negoziazione continua dei titoli; 
III. Perfetta divisibilità dei titoli; 
IV. Assenza di corresponsione di dividendi da parte delle azioni nel corso 
della vita dell’opzione; 
V. Assenza di possibilità di arbitraggio; 
VI. Tasso d’interesse risk-free (r) a breve termine costante; 
VII. Opportunità per gli investitori di ottenere e concedere prestiti al medesimo 
tasso d’interesse risk-free;   
VIII. Assenza di costi di transazione e di tasse. 
La valutazione dell’opzione ricercata anche in questo modello, al pari del 
modello Binomiale, presuppone la creazione di un portafoglio risk-free composto 
da azioni e opzioni che, in assenza di possibilità di arbitraggio, deve essere in 
grado di produrre un rendimento pari al tasso d’interesse risk-free48. 
Formalmente, le formule adottate da Black, Scholes e Merton per definire il 
prezzo delle opzioni call (c) e put (p) di tipo europeo, alle condizioni 
summenzionate, sono le seguenti: 





N(-d2) – S0 N(-d1) 
con: 
- S0 = prezzo dell’azione al tempo 0; 
- K = strike price; 
- T = tempo mancante alla scadenza dell’opzione; 
- N(x) = probabilità che una variabile con una distribuzione normale 
standard, ϕ(0,1), assuma un valore inferiore a x; 
- d1 = 
   
  
 
      
  
 
   
   
; 
- d2 = 
   
  
 
      
  
 
   
   
 = d1 -    . 
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1.3.4. Un’applicazione della condizione di non arbitraggio: la put-call parity 
 
Il premio delle opzioni put e quello delle opzioni call, entrambe di stile 
europeo con analogo strike price e stessa scadenza, risultano connessi da una 
relazione il cui mancato rispetto ha come implicazione la possibilità di ottenere 
guadagni privi di rischio, ossia di poter compiere operazioni di arbitraggio. Più 
nel dettaglio, la put-call parity è un rapporto che coinvolge oltre al prezzo delle 
succitate opzioni anche il prezzo dell’azione sottostante ad esse. Nel descrivere la 
relazione in analisi e osservare la sua applicazione consideriamo le successive 
assunzioni semplificatrici: 
 Assenza di costi di transazione; 
 Assoggettamento alle medesime aliquote fiscali di tutti i profitti di 
negoziazione, al netto delle perdite di negoziazione; 
 Indebitamenti e prestiti possibili a un costo pari al tasso d’interesse risk-
free;  
 Investitori pronti a sfruttare qualsiasi opportunità di arbitraggio che si 
presenti; 
 Azioni che non pagano dividendi49. 
Per dimostrare la condizione di put-call parity congetturiamo l’esistenza di 
due portafogli: il portafoglio 1, composto da un’opzione call europea e 
un’obbligazione zero-coupon che garantisce al tempo di scadenza T (a cui 
scadono anche le opzioni) il pagamento di una somma K (ossia pari allo strike 
price), e il portafoglio 2, formato da un’opzione put europea e un titolo azionario. 
Alla scadenza T le situazioni che suscettibili di presentarsi sono due:  
1. Il prezzo dell’azione sottostante (ST) si è elevato a un livello superiore allo 
strike price K con l’effetto che: all’interno del portafoglio 1, abbiamo l’esercizio 
dell’opzione call e l’impiego della somma K incassata dall’obbligazione per 
pagare il prezzo di esercizio della call, con il valore del portafoglio in parola che 
addiviene pari a (ST - K) + K = ST, mentre nel portafoglio 2, si verifica il mancato 
esercizio dell’opzione put (che scade senza valore) e la permanenza nel 
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portafoglio in discorso dell’azione sottostante, al cui prezzo ST corrisponde il 
valore del portafoglio stesso; 
2. Il prezzo dell’azione sottostante si è attestato a un livello inferiore rispetto 
a K con la conseguenza che: nel portafoglio 1, si evidenzia il mancato esercizio 
dell’opzione call, la quale scade senza valore, e il flusso in entrata (ascrivibile 
all’obbligazione zero-coupon) dato dall’incasso della somma K, con cui coincide 
il valore del portafoglio in commento, invece nel portafoglio 2, abbiamo 
l’esercizio dell’opzione put con il susseguente flusso in entrata K e l’utilizzo 
dell’azione detenuta per soddisfare l’obbligazione di vendita, con valore del 
portafoglio in esame coincidente con (K - ST) + ST = K.  
 
Tabella 1 Valore dei portafogli 1 e 2 al tempo di scadenza delle opzioni T 
  ST < K  ST > K 
Portafoglio 1 Valore opzione call 
 




+ K + K 
Valore complessivo 
 
= K = ST  
Portafoglio 2 Valore opzione put 
 
(K - ST ) 0 
Valore azione 
 
+ ST  + ST  
Valore complessivo 
 
= K = ST  
 
In sintesi, possiamo osservare  che in entrambi i casi, per ambedue i portafogli, 
il valore complessivo degli stessi è pari al più alto tra il prezzo del sottostante al 
tempo T e lo strike price K. Formalmente: Max (ST, K). Invero, se ST>K il valore 
sia del portafoglio 1 che del portafoglio 2 è ST, se contrariamente ST<K il valore 
di ambedue i portafogli è K (Tabella 1). 
L’ipotesi di assenza di opportunità di arbitraggio implica che se il valore dei 
due portafogli è il medesimo al tempo di scadenza T, allora dovrà sussistere tale 
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uguaglianza anche tra il valore odierno dei due portafogli. Proprio quest’ultima 
costituisce la relazione di put-call parity, la quale pone in luce come il valore di 
un’opzione put (call) di stile europeo può essere desunta dal valore di una call 
(put) anch’essa europea con analoga scadenza e medesimo prezzo di esercizio. 
Esplicitamente, con: 
- c = valore odierno dell’opzione call; 
- p = valore odierno dell’opzione put; 
- Ke-rT = valore attuale di K; 
- S0 = prezzo del sottostante al tempo 0; 
La relazione si presenta come segue: 
c + Ke
-rT
 = p + S0 
Qualora tale condizione non sia rispettata, un investitore troverebbe 
conveniente acquisire oggi il portafoglio meno costoso e vendere oggi quello 
meno economico, giacché a scadenza i due portafogli manifesteranno lo stesso 
valore e si annulleranno vicendevolmente assicurando così all’investitore un 
profitto pari al differenziale tra il valore odierno dei due portafogli
50
. Il 
meccanismo appena descritto può essere mostrato tramite un esempio. 
Congetturiamo che: il prezzo di un’opzione call europea a 6 mesi sia 2.50€, il 
prezzo di un’opzione put a 6 mesi sia di 1.50€, lo strike price 17€, il prezzo 
dell’azione sottostante sia di 15€ e il tasso d’interesse risk-free annuo sia del 6%. 
Sotto tali ipotesi la condizione di put-call parity non è rispettata: 
c + Ke
-rT
 = 2.50 + 15e
-0.06*6/12
 = 17.05€ ≠ 18.50€ = 1.50+17 = p + S0 
Come palesato, il portafoglio 1 (contente la call) è sottoprezzato rispetto al 
portafoglio 2 (contenente la put) e, questa circostanza, permette di compiere 
un’operazione di arbitraggio: comprando il portafoglio 1 e simultaneamente 
vendendo il portafoglio 2 si consegue un profitto certo a scadenza. Precisamente, 
l’attuazione della tecnica in questione si divide in più fasi. Dapprima, prevede 
l’assunzione di una posizione lunga sulla call, pagando il premio di 2.50€, e al 
contempo di una posizione corta sulla put e sul sottostante, incassando 
rispettivamente 1.50€ e 17€, così da produrre un’entrata complessiva (al netto 
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dell’uscita) di 16€. Dopo, contempla l’investimento per 6 mesi della somma 
incassata al tasso d’interesse risk-free, con i 16€ che si incrementano: 
16e
0.06*6/12
 = 16.49€ 
Da ultimo, alla scadenza l’acquisto di un’azione al prezzo di 15€ (passibile di 
impiego per la chiusura della posizione short aperta), dacché, se il prezzo del 
sottostante a scadenza si attesta a un livello inferiore a 15€ si ha l’esercizio 
dell’opzione put, se all’opposto il prezzo dell’azione raggiunge un prezzo 
superiore a 15€ si verifica l’esercizio della call. Si ottiene in questo modo un 
profitto netto di:   
16.49€ - 15€ = 1.49€  
Meccanismo analogo si sarebbe applicato nel caso in cui il portafoglio 2 si 
fosse rivelato meno costoso del portafoglio 1, con la differenza che in tal caso 
sarebbe stato necessario ricorrere a un prestito per l’investimento iniziale. 
Infine, rileva sottolineare come la relazione si put-call parity possa essere 
riscritta in molteplici modi consentendo di creare plurime posizioni sintetiche
51
: 
 Acquisto call:  c = p+(S0-Ke
-rT
) 
 Acquisto put:  p = c-(S0-Ke
-rT
) 
 Vendita call:  -c = -p-(S0-Ke
-rT
) 
 Vendita put:  -p = -c+(S0-Ke
-rT
) 
 Acquisto azione:  S0 = c-p-Ke
-rT
 
 Vendita azione:  -S0 = p-c-Ke
-rT       
  
 
1.3.5. Determinanti del prezzo di un’opzione  
 
Così come avviene per i future, anche il prezzo delle opzioni è il risultato 
dell’incontro sul mercato dei flussi di offerta e domanda prodotti dalle proposte 
immesse nel sistema dai market maker, i quali negoziano in contropartita diretta, 
e dagli operatori, i quali negoziano per conto terzi e per conto proprio. Tale 
prezzo, stante la natura “derivata” delle opzioni, ovviamente dipende dai risultati 
attuali e attesi del relativo sottostante, ossia (ai fini della nostra analisi) dal 
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risultati dell’azione o dell’indice azionario a cui lo strumento in parola è 
collegato. Ma, in un’ottica di più ampio raggio, molteplici sono i fattori che 
incidono sul prezzo di un’opzione e, quindi, ne concorrono a determinare l’esatto 
valore. I fattori in discorso possono essere ripartiti in due categorie: 
o Fattori quantitativamente definibili: prezzo del sottostante, strike price, 
lontananza dalla scadenza, volatilità, dividendi attesi, tasso d’interesse risk-free; 
o Fattori non quantificabili: fattori di mercato ed economici residuali52. 
Chiaramente, gli effetti che ciascuno degli elementi sopraelencati produce sul 
prezzo di un’opzione call o di un’opzione put sono differenti e, in virtù di ciò, 
occorre porre in essere un’analisi caso per caso. Iniziamo dai fattori 
quantitativamente definibili. Innanzitutto, prezzo del sottostante e prezzo di 
esercizio sono i due fattori decisivi nella definizione del valore intrinseco e 
altresì della moneyness di un’opzione, sia essa call o put. Invero, ricordando che 
il valore intrinseco di una call è dato dalla differenza tra prezzo del sottostante e 
strike price, avremo che quando il primo aumenta in rapporto al secondo il valore 
intrinseco della call aumenterà rendendo l’esercizio del diritto insito nell’opzione 
più fruttuoso in termini di profitto; diversamente, per una put, sapendo che il 
relativo valore intrinseco è ottenuto defalcando dallo strike price il prezzo del 
sottostante, avremo che quando quest’ultimo aumenta in rapporto al secondo il 
valore intrinseco della put diminuirà rendendo meno conveniente l’esercizio 
dell’opzione in discorso. Da quanto detto si desume che il prezzo del sottostante 
è correlato positivamente con il prezzo di una call; difatti, a un incremento del 
prezzo del sottostante corrisponde una crescita del valore intrinseco dell’opzione 
in questione e quindi una decrescita delle probabilità che la stessa a scadenza sia 
out of  the money, mentre è correlato negativamente con il prezzo di una put, dato 
che un aumento del prezzo del sottostante collima con una riduzione del valore 
intrinseco dell’opzione in commento e delle possibilità che la medesima sia in 
the money alla scadenza. Per quanto attiene il rapporto tra valore intrinseco di 
un’opzione e strike price, abbiamo delle conclusioni opposte a quelle appena 
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enunciate: il prezzo di esercizio è correlato negativamente con il prezzo di una 
call, considerato che uno strike price più elevato significa un valore intrinseco 
minore per la call e impone una crescita maggiore nel prezzo del sottostante  
perché l’opzione a scadenza non sia out of the money, al contrario è correlato 
positivamente con il prezzo di una put, dacché un prezzo di esercizio maggiore si 
traduce in un valore intrinseco maggiore per la put e richiede una fluttuazione 
negativa nel prezzo del sottostante minore perché l’opzione termini in the money.  
Il tempo mancante alla scadenza è invece correlato positivamente con il 
prezzo sia di un’opzione call sia di un’opzione put, questo in quanto minore è la 
vicinanza alla scadenza più alta è la probabilità che vi siano fluttuazioni tali da 
far sì che l’opzione chiuda in the money. Specificatamente, tale fattore incide sul 
valore temporale determinandone un accrescimento con l’allontanarsi dalla 
scadenza e una contrazione al suo avvicinarsi. Cionondimeno, rileva discernere 
in base alla moneyness dell’opzione: - per le opzioni in the money e at the money, 
ove le prime si contraddistinguono per un valore temporale più contenuto, la 
perdita di valore ascrivibile all’avvicinarsi alla scadenza è raffigurabile tramite 
una relazione quasi lineare; - per le opzioni out of the money, ove la componente 
temporale si dimostra di notevole importanza, la perdita di valore accelera 
gradualmente all’avvicinarsi della scadenza e quindi non si ha una relazione 
lineare. 
La volatilità, ovverosia (con riguardo ai sottostanti indagati) la grandezza volta 
a misurare l’ampiezza delle variazioni di prezzo di un indice azionario o di 
un’azione, influenza anch’essa in senso positivo unicamente il valore temporale 
di un’opzione, indipendentemente dalla natura di quest’ultima. Infatti, a una più 
grande volatilità attesa dal mercato in un certo lasso temporale, corrisponde una 
maggiore probabilità di ampie fluttuazioni nel prezzo del sottostante, le quali a 
loro volta si traducono in una più elevata probabilità che l’opzione, put o call, sia 
in the money a scadenza. In tal senso, è rilevante porre in evidenza che, per il 
compratore, alle più alte possibilità di profitto si accompagna una perdita 
massima che permane coincidente con il premio erogato per acquisire l’opzione. 
Peraltro, è basilare mettere in rilievo che, la volatilità può assumere una duplice 
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veste: si distinguono la volatilità implicita e la volatilità storica. La prima, è 
connessa alla variabilità attesa del sottostante, intendendo con ciò che il valore di 
mercato dell’opzione sconta già al suo interno le aspettative circa le fluttuazioni 
del sottostante, e si determina tramite il modello Black-Scholes. La seconda, si 
basa sui risultati manifestati dal sottostante in un dato arco temporale e il suo 
valore corrisponde con lo scarto quadratico medio annualizzato calcolato con 
riferimento alla serie storica di prezzi riguardante il sottostante. 
Per quanto concerne i dividendi, il loro stacco (nel giorno in cui avviene) da 
parte delle società produce degli effetti negativi sul valore di mercato delle 
relative azioni ovvero dell’indice di cui esse fanno parte. Influenzando il prezzo 
del sottostante, evidentemente. lo stacco dei dividendi genera effetti sul valore 
intrinseco delle opzioni: le call palesano una relazione negativa con i dividendi 
attesi, giacché una riduzione di prezzo del sottostante si traduce in una 
diminuzione del valore di mercato di queste opzioni, diversamente le put 
mostrano un rapporto di tipo positivo con il fattore in analisi, poiché con una 
fluttuazione negativa del prezzo del sottostante si ottiene un aumento del valore 
di tali opzioni. 
Infine, il tasso d’interesse risk-free denota globalmente una relazione positiva 
con il prezzo delle call e, al contrario, una relazione negativa con il prezzo delle 
put
53
. Nonostante, in linea di massima, l’asserzione precedente possa essere 
ritenuta corretta, è necessario puntualizzare che l’effetto di variazioni del tasso 
d’interesse sul prezzo delle opzioni si dimostra alquanto ambiguo.  Nel dettaglio:  
- Il tasso d’interesse risk-free influenza il valore delle opzioni per il tramite 
delle conseguenze che si originano, a seguito delle oscillazioni del tasso stesso, 
sul prezzo dei titoli azionari: il valore di mercato delle azioni diminuisce 
(aumenta) susseguentemente a una crescita (decrescita) dei tassi con effetti 
positivi (negativi) sul prezzo delle put (call); 
- Il tasso in discorso è legato altresì al costo opportunità relativo al 
mantenimento di una posizione sul mercato spot  e al tasso di crescita atteso dei 
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titoli azionari: incrementi nei tassi, sotto questo profilo, determinano una crescita 
del prezzo delle call  e una contrazione del valore delle put. 
In Tabella 2 sono sintetizzati gli effetti dei fattori quantitativamente definibili 
sul prezzo delle opzioni. 
 











+ + - - 
Prezzo di 
esercizio 
- - + + 
Lontananza dalla 
scadenza 
+ + + + 
Volatilità + + + + 
Tasso d’interesse 
r-f  
+ + - - 
Dividendi attesi - - + + 
Fonte: Borsa Italiana (2010) 
 
La categoria dei fattori non quantificabili si rivela, come anticipato, residuale, 
sebbene non già perché vi rientrano variabili di scarsa rilevanza, bensì poiché vi 
sono compresi fattori suscettibili di incidere in maniera notevole sul prezzo delle 
opzioni, ma che manifestano problemi di quantificazione e, soprattutto, di 
inserimento in modelli di valutazione. Tra di essi possiamo ad esempio 
annoverare le previsioni circa il futuro andamento del sottostante oppure le 
aspettative riguardanti la volatilità futura del sottostante
54
. L’importanza di questi 
elementi, peraltro riunibili sotto il nome di  fattori di “Market Psychology”, si 
palesa allorché è necessario chiarire circostanze di mercato attinenti il sottostante 
dell’opzione, apparentemente incomprensibili e imprevedibili.    
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1.3.5.1. Indicatori di rischio delle opzioni: le greche 
 
Constatato che alla definizione del valore di un’opzione concorrono una 
molteplicità di fattori di mercato, risulta necessario quantificare l’effettiva 
incidenza di ciascuno di essi. Questa finalità è conseguita mediante il ricorso a 
una serie di coefficienti espressi con lettere dell’alfabeto greco e che, per tale 
motivo, vengono ordinariamente chiamati “greche”. Nello specifico, si tratta di 
indicatori che sintetizzano in un numero la sensitività del prezzo di un’opzione al 
modificarsi delle variabili quantificabili (ovvero le diverse componenti del 
rischio afferente la detenzione di opzioni) e quindi offrono all’investitore 
un’ottima approssimazione delle conseguenze sulla posizione assunta in opzioni 
del verificarsi di certe condizioni esteriori di mercato. Due sono le modalità con 
le quali possono essere esplicitati questi coefficienti: 
 entità monetarie, circostanza nella quale ciascuna greca esprime 
l’ammontare del profitto o della perdita che l’investitore dovrebbe sopportare a 
seguito di una fluttuazione infinitesima del fattore di rischio; 
 quantità di contratti, caso in cui ogni greca evidenzia il quantitativo di 
contratti che l’investitore dovrebbe acquistare o vendere, rispettivamente 
nell’eventualità di greca negativa o di greca positiva, per tutelarsi dinanzi 
all’oscillazione del fattore di rischio. 
Peraltro, le modalità si rivelano tra loro interscambiabili, nel senso che si può 
passare dall’una all’altra a condizione che si abbiano a disposizione i dati relativi 
al lotto minimo di strumenti oggetto del contratto e il prezzo del titolo 
sottostante. 
Possiamo quindi enumerare gli indicatori osservando che ognuno si riferisce 
ad uno specifico elemento di rischio:  
o Delta (Δ) e Gamma (Γ) → Prezzo del sottostante; 
o Theta (Θ) → Tempo alla scadenza dell’opzione; 
o Vega (ν) → Volatilità del sottostante (σ); 
o Rho (ρ) → Tasso d’interesse privo di rischio55. 
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1.3.5.1.1. Il Delta 
 
Per Delta di un’opzione si intende quel coefficiente che misura, ceteris 
paribus, l’entità della modificazione del prezzo dell’opzione a seguito della 
variazione di un punto percentuale del prezzo del sottostante ovvero, altresì, il 
numero di unità di azioni che si dovrebbe acquistare, per ogni opzione su cui 
viene assunta una posizione short, al fine di costruire un portafoglio privo di 
rischio. Si tratta, in altri termini, di un indicatore esprimente la sensitività del 
premio di un’opzione al fluttuare del prezzo del sottostante. Formalmente: 
Δ = 
   
  
 
Ove op è il prezzo dell’opzione e S è il prezzo del sottostante. 
 





                                                                         Pendenza = Δ  




Dal punto di vista matematico, il delta può essere interpretato come la 
pendenza della curva che pone in relazione il prezzo dell’opzione e quello 
dell’azione sottostante (Figura 2)56. 
Ad esempio, un delta pari a 0.5 significa che quando il prezzo del sottostante 
denota una fluttuazione di un minimo importo , il prezzo dell’opzione si modifica 
di circa il 50% di tale importo. 
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L’utilizzo del delta con fini di hedging può essere dimostrato attraverso un 
semplice esempio: supponendo che un’opzione call abbia valore di 1€ e che 
l’azione sottostante quoti 10€, un investitore che ha assunto una posizione corta 
su 10 call, con le quali (a fronte di un lotto minimo di 500) controlla 5.000 
azioni, può coprire la sua posizione comprando 5.000 * 0.5 = 2.500 azioni, ove 
0.5 rappresenta il  Δ. Questo accade in quanto una variazione positiva di 1€ nel 
prezzo del sottostante produce un guadagno di 2.500€ sulle azioni acquistate, il 
quale copre interamente la perdita sofferta per la posizione short assunta sulle 
call (ove per ogni variazione positiva di 1€ del sottostante si sopporta una perdita 
di 0.5 * 1€ = 0.50€, che moltiplicati per le azioni controllate conducono a una 
perdita globale esattamente di 2.500€). Al contrario, se si verifica una riduzione 
del prezzo del sottostante di 1€, sull’investitore graverà una perdita di 2.500€ 
inerente alle azioni acquisite, la quale sarà coperta da un profitto del medesimo 
ammontare per la posizione short assunta sulle call. Nel caso esaminato 
possiamo notare che il delta espresso sottoforma di entità monetaria corrisponde 
a -2.500€. 
Dall’esempio di cui sopra è possibile desumere due essenziali informazioni 
attinenti il delta: 
1. Il coefficiente in discorso è passibile di utilizzo per il calcolo della 
posizione in titoli equipollente ad una posizione in opzioni, infatti: posizione 
equivalente in titoli = numero opzioni x Delta x Lotto minimo; 
2. Per le opzioni di tipo call tale coefficiente è positivo, giacché 
un’oscillazione positiva (negativa) del prezzo del sottostante origina un 
incremento (decremento) del valore dell’opzione; relazione inversa invece lega il 
valore delle opzioni put e il prezzo del sottostante, dacché una variazione positiva 
(negativa) di quest’ultimo genera una decrescita (crescita) del valore 
dell’opzione, con la conseguenza che per le put il delta è negativo. Precisamente, 
per le long call e le short put il delta varia tra 0 e 1, all’opposto per le long put e 
le short call il delta varia tra -1 e 0
57
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Altra peculiarità concernente il delta è che esso non è un valore costante nel 
tempo. Infatti, il valore di tale coefficiente si modifica allorché la scadenza si 
avvicina e in seguito a variazioni nel prezzo del sottostante. Con riguardo a 
quest’ultimo punto, il coefficiente in parola manifesta una crescita (decrescita), 
sia per le opzioni call che per le opzioni put, all’aumentare (diminuire) del 
prezzo del sottostante. Con riferimento al primo aspetto occorre discernere tre 
casi: - per le long call/long put out of the money, all’approssimarsi della scadenza 
il delta si avvicina sempre più a zero; - per le long call (long put) at the money, il 
delta alla scadenza si annulla, mentre prima solitamente si mantiene con costanza 
a 0.5 (-0.5); - per le long call (long put) in the money, in prossimità della 
scadenza il delta tende a 1 (-1). Queste considerazioni richiamano un altro 
possibile impiego del delta: calcolare la probabilità che un’opzione scada ITM.  
 
Grafico 6 Relazione tra il delta di una call (a), il delta di una put (b) e il prezzo del sottostante  
 
Fonte: Borsa Italiana (2010) 
 
Ad esempio, per un’opzione deep out of the money si avrà un delta 
estremamente basso (come 0.10), indicativo di scarse probabilità (10%) che 
l’opzione termini ITM; viceversa, un’opzione deep in the money presenterà un 
delta molto elevato (come 0.90), in quanto sussistono alte probabilità (90%) che 
l’opzione termini ITM. Il tutto è raffigurato nel Grafico 6. 
Da ultimo, è interessante, oltre che utile, indagare gli effetti della volatilità sul 
coefficiente in analisi. A ben vedere, la volatilità influisce allo stesso modo sulle 
put e sulle call, ma in maniera opposta in funzione della moneyness: allorquando 




l’opzione termini ATM o OTM, cosicché il delta si riduce, diversamente quando 
un’opzione è OTM un aumento della volatilità si riflette in un incremento delle 
probabilità che l’opzione scada ATM o ITM, con il delta che si accresce. Da 
quanto esposto si deduce che il delta di un’opzione ITM è correlato inversamente 
con la volatilità,  il delta di un’opzione OTM vi è correlato positivamente58. 
 
1.3.5.1.2. Il Gamma 
 
Il coefficiente Gamma ha la funzione di quantificare la variazione del delta di 
un’opzione al variare del sottostante. In altre parole tale indicatore esprime, 
ceteris paribus, il grado di sensibilità del delta di un’opzione rispetto a una 




    
   
 
Dove S rappresenta il prezzo del sottostante e op il prezzo dell’opzione. 
Matematicamente, come illustrato, il gamma è dato dal rapporto tra la derivata 
seconda del prezzo dell’opzione e il prezzo del sottostante. Tale relazione 
implica che se il gamma palesa un valore piccolo allora il delta cambierà molto 
lentamente e gli aggiustamenti necessari a mantenere un portafoglio delta neutral 
(ossia ove il quantitativo di sottostante acquisito sia capace di compensare le 
perdite/guadagni derivanti da fluttuazioni nel prezzo dell’opzione) dovranno 
essere effettuati con una minore frequenza, se al contrario il gamma manifesta un 
valore elevato si osserverà una notevole sensitività del delta a oscillazione del 
prezzo del sottostante, con la conseguenza che saranno necessari ripetuti 
adeguamenti del portafoglio delta neutral data la rischiosità insita nel lasciare 
invariato lo stesso portafoglio per un lungo lasso di tempo.  
Al pari del delta, è caratteristica del gamma quella di non rimanere costante 
nel tempo: il coefficiente in questione assume il valore massimo per le opzioni at 
the money vicine alla scadenza, giacché è sufficiente una piccola variazione del 
sottostante per provocare una cospicua oscillazione del valore del delta (per la 
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susseguente scadenza dell’opzione ITM o OTM), ed è tanto più piccolo quanto 
più grande è il divario esistente tra il valore del sottostante e il prezzo di 
esercizio. Diversamente, il gamma delle opzioni in the money e out of the money  
ha un valore contenuto e resta pressoché costante nel tempo, almeno sino a che 
non si giunge in prossimità della scadenza, ove il coefficiente in analisi mostra 
un’accelerazione nella diminuzione del suo valore per la scarsa significatività 
delle variazioni del delta. Tutto ciò è illustrato nel Grafico 7. 
 
Grafico 7 Relazione tra il coefficiente gamma e il prezzo del sottostante 
 
Fonte: Borsa Italiana (2010) 
 
Altra peculiarità è da individuare nel fatto che il segno del gamma non si 
differenzia in base alla natura delle opzioni (call/put), bensì in funzione della 
posizione acquisita (long/short):    
 Nel caso di una posizione lunga il gamma è sempre positivo (o meglio 
superiore o pari a 0) e il suo valore, a parità di condizioni, è il medesimo per le 
opzioni call e per le opzioni put, ciò perché il delta della posizione si accresce in 
conseguenza di variazioni positive del prezzo del sottostante; 
 Nel caso di una posizione corta il gamma è sempre negativo (o meglio 
inferiore o uguale a 0) e il suo valore, ceteris paribus, è lo stesso per le call e le 
put, considerato che l’effetto di un incremento del prezzo del sottostante è quello 
di ridurre il valore del delta
60
. 
Infine, è da porre in evidenza il legame intercorrente tra il gamma e la 
volatilità del sottostante. Per le opzioni ATM, il gamma e la volatilità svelano 
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una relazione inversa, poiché il coefficiente raggiunge il suo valore massimo 
allorché il sottostante presenta una bassa volatilità; invece, per le opzioni ITM e 
OTM, il gamma raggiunge l’apice quando il sottostante manifesta un’alta 
volatilità. 
 
1.3.5.1.3. Il Theta 
 
Il coefficiente Theta ha come scopo quello di quantificare la perdita di valore 
giornaliera subita da un’opzione man mano che la scadenza si avvicina. In 
particolare, l’indicatore in discorso indica, a parità di condizioni, il grado di 
sensibilità del valore di un’opzione rispetto al  trascorrere del tempo in termini 
numerici: per un’opzione avere un theta di 0.30 significa che il suo valore 
diminuisce di 30 centesimi di euro ogni giorno che rende più vicina la scadenza. 
Talvolta, theta è indicato come il tempo di decadimento di un’opzione (time 
decay). Esplicitamente esso è: 
Θ = 
   
  
 
Dove con t si indica il tempo e con op il prezzo dell’opzione. 
Quindi, dal punto di vista matematico, il theta è dato dalla derivata del premio 
dell’opzione rispetto al tempo. Il coefficiente in discorso, differentemente da 
gamma e delta non si riferisce al valore intrinseco dell’opzione, bensì al solo 
valore temporale, giacché quest’ultimo all’avvicinarsi della scadenza tende a 
ridursi provocando, ceteris paribus,  una diminuzione nel prezzo dell’opzione. 
Nel dettaglio, la velocità con cui si deprezza l’opzione tende ad accrescersi col 
passare tempo, per raggiungere il suo culmine nei giorni appena antecedenti alla 
scadenza
61
. Con riguardo a questo punto occorre distinguere le situazioni di 
moneyness delle opzioni: 
 Le opzioni ATM e OTM, il cui prezzo coincide con il valore temporale 
(essendo esse scevre di valore intrinseco), manifestano un’erosione dell’intero 
loro premio in conseguenza del ridursi della lontananza dalla scadenza e, al 
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 Cfr. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag.387. 
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raggiungimento di quest’ultima, si ha il suo totale azzeramento; 
 Le opzioni ITM, il cui premio è costituito sia dal valore intrinseco (che 
rappresenta la quota maggiore) sia dal valore temporale (in piccola parte), 
palesano una diminuzione esclusivamente del valore temporale, cosicché alla 
scadenza si osserverà la rimanenza del solo valore intrinseco
62
. 
In base a quanto detto, e ricordando il rapporto tra time value e moneyness di 
un’opzione, possiamo concludere che il valore del theta raggiunge il suo apice, in 
valore assoluto, per le opzioni ATM vicine alla scadenza, mentre tende ad avere 
valore nullo per le opzioni OTM e ITM. Specificatamente, per le opzioni ATM il 
theta evidenzia, in termini assoluti, dapprima una crescita lenta e 
successivamente, in prossimità della scadenza, un’accelerazione notevole. Ciò 
dimostra che il theta non è costante, ma varia nel tempo. 
Quanto al segno del theta sussiste un’analogia con il gamma, dato che anche in 
questo caso esso dipende dal tipo di posizione assunta nei confronti dell’opzione, 
con la differenza però che la relazione è opposta: 
 Il theta di una posizione long è negativo, tanto per le call quanto per le 
put, poiché il fattore tempo riduce il premio dell’opzione; 
 Il theta di una posizione corta è positivo, sia per le call che per le put, per 
la medesima motivazione. 
La relazione tra il coefficiente in analisi riferito a una posizione lunga su una 
call/put e il prezzo del sottostante è riportata nel Grafico 8: 
 
Grafico 8 Relazione tra prezzo del sottostante e theta di una long put/call  
 
Fonte: Borsa Italiana (2010) 
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Da ultimo, rileva sottolineare che il theta denota una relazione positiva con la 
volatilità: una più elevata (bassa) la volatilità produce un incremento 
(decremento) del prezzo dell’opzione, cosicché maggiore (minore) sarà 
l’erosione di valore imputabile al fattore tempo. 
 
1.3.5.1.4. Il Vega 
 
Con il coefficiente Vega si esprime il grado di sensitività del valore di 
un’opzione rispetto alla volatilità del sottostante. 
Per esempio, se un’opzione manifesta un vega di 0.40 vuol dire che il prezzo 
dell’opzione, ceteris paribus, si incrementerà (ridurrà) di 0.40€ in conseguenza di 
un aumento di un punto percentuale della volatilità del sottostante. Perciò, il 
coefficiente in parola può altresì essere definito come la variazione del premio di 
un’opzione al modificarsi di un punto percentuale della volatilità del sottostante. 
Formalmente: 
ν = 
   
  
 
dove σ rappresenta la volatilità del sottostante e op il prezzo dell’opzione. 
Matematicamente, dunque, il vega è costituito dalla derivata del prezzo 
dell’opzione rispetto alla volatilità del sottostante. 
 L’indicatore in discorso, così come il gamma e il theta, può avere valore 
positivo o negativo in dipendenza della posizione presa nei confronti del 
sottostante: 
 Nel caso di una posizione long il vega si rivela sempre positivo (o meglio 
superiore o pari a 0), assumendo, ceteris paribus, lo stesso valore per le call e per 
le put, giacché all’aumentare della volatilità si ha un incremento del premio 
dell’opzione per le maggiori probabilità che la stessa termini in the money; 
 Nel caso di una posizione short il vega si rivela sempre negativo (o meglio 
inferiore o pari a 0), assumendo, a parità di condizioni, analogo valore per le call 
e per le put, considerato che dalla diminuzione della volatilità i venditori 




Con riguardo all’influenza del vega sul premio di un’opzione, è necessario 
precisare che l’unica componente coinvolta è il valore temporale, mentre alcun 
effetto si ha sul valore intrinseco. Se tale coefficiente presenta un valore 
altamente positivo o altamente negativo significa, quindi, che il valore temporale  
dell’opzione subirà un notevole cambiamento a seguito di una piccola variazione 
nella volatilità del sottostante; viceversa, per valori del vega vicini allo zero 
cambiamenti nel livello di volatilità avranno un impatto relativamente contenuto 
sul valore temporale dell’opzione63. Il valore massimo di questo indicatore si ha 
perciò nelle opzioni ATM, in particolare laddove la scadenza sia lontana (in 
quanto la variabile tempo influenza negativamente il vega, ovverosia 
all’avvicinarsi alla scadenza il vega diminuisce). Da ciò si deduce che il vega non 
è costante nel tempo. Di seguito è rappresentata graficamente la relazione tra il 
prezzo del sottostante e il vega di una long call/put (Grafico 9).  
 
Grafico 9 Relazione tra prezzo del sottostante e vega di una long put/call 
 
Fonte: Borsa Italiana (2010) 
 
In ultima analisi, il vega palesa un’importanza superiore per le opzioni at the 
money e per le opzioni out of the money, dacché è legato alle probabilità che 
un’opzione scada in the money. 
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 Cfr. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag.393. 
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1.3.5.1.5. Il Rho 
 
Il coefficiente Rho esprime il grado di sensibilità del valore di un’opzione 
rispetto al tasso d’interesse, ovverosia di quanto varia in positivo (in negativo) il 
valore di un’opzione call (put) all’aumento di un punto percentuale del tasso di 
interesse. Esso è rappresentato dal seguente rapporto: 
ρ= 




- r = tasso d’interesse  
- op = prezzo dell’opzione. 
Dal punto di vista matematico, tale indicatore corrisponde alla derivata del 
premio dell’opzione rispetto al tasso d’interesse64.  
Come già accennato, e al pari del delta, il rho è positivo per le long call, visto 
che il prezzo di quest’ultima opzione cresce all’aumentare dei tassi d’interesse, 
mentre è negativo per le long put, in quanto il valore dell’opzione in discorso 
diminuisce all’aumentare dei tassi. Inoltre, rho è legato negativamente alla 




Per quanto attiene il rapporto tra rho e la moneyness di un’opzione, occorre far 
risaltare il fatto che il coefficiente suddetto è massimo per le opzioni deep in the 
money e quasi nullo per le opzioni deep out of the money. 
In termini pratici, quando il rho di una call  è 0.17 significa che, a seguito 
dell’incremento di un punto percentuale del tasso d’interesse, avremo una 
crescita del prezzo della call pari a 0.17€.   
 
1.3.6. La controparte centrale e i depositi di garanzia 
 
Allorché le opzioni sono contrattate sui mercati regolamentati, il sistema che 
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 Cfr. Hull J.C., Fondamenti dei mercati di futures e opzioni, Pearson, Milano, 2008, pag.362. 
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viene delineato prevede la presenza di una controparte centrale (Clearing House), 
la quale si interpone tra le parti al fine di garantire il buon esito dei contratti 
stipulati. Ne possiamo dedurre che compratore e venditore non si impegnano 
contrattualmente fra di loro, bensì verso la Clearing House. Per assicurare il 
corretto adempimento delle succitate mansioni, la controparte centrale richiede la 
costituzione di depositi agli operatori aderenti. 
Per quanto concerne, nello specifico, il sistema dei depositi di garanzia e la 
figura della controparte centrale presenti sul mercato IDEM si rimanda a quanto 
detto con riguardo ai contratti future (vedi §1.2.2.). A ciò, è sufficiente 
aggiungere che la corresponsione dei margini iniziali è dovuta esclusivamente, 
oltre che nel caso di acquisizione e vendita di future, nell’ipotesi di vendita allo 
scoperto di opzioni. La controparte centrale (CC&G) non postula invece il 
versamento di margini allorquando le operazioni constano nell’acquisto di 
opzioni (call o put) sull’indice FTSE/MIB o su titoli italiani66, nella vendita di 
opzioni call a fronte di un deposito di titoli a favore della CC&G ovvero 
nell’acquisto di uno spread. 
 
1.3.7. Le stock index option 
   
A livello mondiale, numerosi sono i mercati di Borsa che consentono la 
negoziazione di opzioni su indici azionari rappresentanti l’andamento di un 
mercato nella sua globalità ovvero esprimenti i risultati di specifici settori (es. 
telecomunicazioni, bancario, tecnologico e via elencando). Ad esempio, al 
Chicago Board Options Exchange (CBOE) sono contrattate opzioni sia di stile 
europeo sia di stile americano sull’indice S&P100 e opzioni di stile europeo 
sull’indice S&P50067. In generale, i contratti in discorso (quando viene esercitata 
la facoltà di acquisto o di vendita) non sono finalizzati al trasferimento del 
sottostante, bensì alla liquidazione per cash settlement del differenziale tra lo 
strike price e il valore di regolamento dell’indice.  
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 Cfr. Borsa Italiana (2011), IDEM – Il mercato italiano dei derivati,  
http://www.borsaitaliana.it/derivati/derivatiold/brochureidem.pdf, pag.2. 
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 Cfr. Hull J.C., Fondamenti dei mercati di futures e opzioni, op. cit., pag.200. 
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In Italia, come già osservato, troviamo quotate sul mercato IDEM opzioni di 
tipo europeo, dato che possono essere esercitate solo a scadenza, sull’indice 
FTSE/MIB (MIBO), le quali sono espresse in punti indice. Al fine di determinare 
il valore del contratto occorre moltiplicare il valore del prezzo d’esercizio (in 
punti indice) per un multiplo monetario che corrisponde a 2.50€. Perciò, 
un’opzione sull’indice FTSE/MIB con prezzo d’esercizio di 16.000 punti indice 
avrà un valore di 40.000€. I prezzi di esercizio quotati per ogni scadenza entro i 
12 mesi sono 15 e si differenziano tra loro di 250 punti indice, per la prima 
scadenza, e 500 punti indice per le scadenze susseguenti. Per le scadenze al di 
sopra dei 12 mesi sono stabiliti 21 strike price suddivisi tra loro da 1000 punti 
indice. 
Diversamente, il premio che occorre versare per assumere una posizione 
sull’opzione in discorso è calcolato come prodotto tra il premio dell’opzione 
(espresso in punti indice) e il multiplo monetario del contratto (2.50€). Per cui, 
con un premio dell’opzione di 500 punti indice il premio contrattuale sarà pari a:        
500 * 2.50€ = 1.250€.  
Proprio il valore del premio è l’elemento su cui è imperniata la definizione del 
tick di negoziazione, cioè della variazione minima di prezzo: - con un valore del 
premio compreso tra 1 e 100 il tick è pari a 1; - con un valore del premio 
compreso tra 102 e 500 il movimento minimo di prezzo è 2; - con un valore del 
premio maggiore di 505 il tick è pari a 5. La liquidazione di tale premio è 
prevista il primo giorno lavorativo susseguente alla data in cui è stato negoziato il 
contratto, con modalità esclusivamente cash e attraverso la CC&G.  
Quanto alle scadenze negoziate, in ogni seduta (che va dalle 9:00 alle 17:40) 
abbiamo la contrattazione su 12 scadenze simultaneamente quotate: le due 
scadenze mensili più vicine, le quattro scadenze trimestrali del ciclo marzo, 
giugno, settembre, dicembre, le due scadenze semestrali di giugno e dicembre dei 
due anni seguenti a quello attuale e, infine, le due scadenze annuali di dicembre 
del terzo e quarto anno seguenti a quello attuale. La scadenza coincide con il 
terzo venerdì del mese in cui è previsto il termine della vita contrattuale, alle ore 
9:05 (giorno e orario cui terminano anche le negoziazioni sull’opzione), salvo 
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che sia un giorno di borsa chiusa; se si verifica questa ipotesi il contratto scade il 
giorno precedente a quello summenzionato. 
Come noto, a CC&G è demandato il compito occuparsi del sistema dei 
depositi e, altresì, sullo stesso soggetto grava l’onere di determinare, al termine 
della giornata borsistica, il prezzo di chiusura. Il prezzo di regolamento è invece 
pari al valore dell'indice FTSE/MIB definito in base ai prezzi di apertura, relativi 
al giorno di scadenza, degli strumenti finanziari che lo compongono. 
Cionondimeno, nell’eventualità di mancata quantificazione del prezzo di apertura 
di uno o più dei suddetti strumenti finanziari entro la fine della giornata di borsa, 
spetta a Borsa Italiana fissarne il prezzo basandosi sui prezzi registrati nell'ultima 
seduta dallo strumento e ponderando altre eventuali informazioni in suo 
possesso. 
In conclusione, con riferimento all’esercizio delle opzioni in questione a 
scadenza (al cui numero non c’è alcun limite, così come al numero delle 
posizioni aperte) si puntualizza che, per quelle in the money, si evidenzia 
l’esercizio automatico. L'esercizio per eccezione è invece possibile fra le ore 




1.3.8. Le ISO-alfa 
 
All’interno del mercato IDEM, precisamente nel segmento IDEM equity, oltre 
alle opzioni sull’indice FTSE/MIB sono contrattate le opzioni aventi come 
sottostanti singoli titoli azionari italiani ammessi alla quotazione ufficiale 
(denominate opzioni ISO-alfa, ovvero individual stock option). Queste ultime 
constano in opzioni (quotate in euro) di stile americano, giacché l’esercizio della 
facoltà di acquisto o di vendita può avvenire in qualsiasi istante intercorrente tra 
la data di stipulazione del contratto e quella di scadenza, ad eccezione di alcuni 
casi in cui tale facoltà è sospesa: 
o Nel corso della seduta precedente il giorno della distribuzione di dividendi 
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dell'azione sottostante l’opzione; 
o Durante la seduta precedente il giorno in cui hanno inizio le operazioni sul 
capitale dell'azione sottostante il contratto; 
o Nel corso dell’ultimo giorno di durata di un'offerta pubblica di acquisto 
concernente l’azione sottostante; 
o Per decisione di Borsa Italiana con specifico provvedimento qualora abbia 
decretato la sospensione dalle negoziazioni dell'azione sottostante il contratto 
d’opzione. 
Le opzioni in the money, alla scadenza, sono esercitate automaticamente, 
mentre l'esercizio per eccezione è possibile entro le ore 8:15 del giorno di 
scadenza. 
Allorché la facoltà viene esercitata, l’adempimento dell’obbligazione insita nel 
contratto sottintende la consegna fisica del sottostante alla Stanza di 
Compensazione, attraverso la Cassa di Compensazione e Garanzia, ovviamente 
ponderando il numero di contratti esercitati e il relativo lotto di negoziazione. Il 
giorno della liquidazione corrisponde, nel caso di esercizio anticipato, con il 
terzo giorno lavorativo successivo a quello in cui è avvenuto tal esercizio ovvero, 
nell’ipotesi in cui si giunga alla scadenza, al giorno di scadenza stesso. 
Anche i contratti in analisi, per l’acquisizione del diritto incorporato 
nell’opzione, presuppongono il pagamento di un premio, il quale può essere 
effettuato esclusivamente in contanti in data coincidente al primo giorno 
successivo a quello di contrattazione dell’opzione. L’ammontare del premio che 
è necessario versare è calcolato moltiplicando in premio del’opzione per il 
relativo lotto minimo (il quale appunto si modifica in funzione dell’attività 
sottostante). Ad esempio, il premio da versare per un contratto d’opzione 
sull’azione STMicroelectronics con strike price 6.20€ è dato dal prodotto tra 
0.30€ (valore del premio dell’opzione), il lotto minimo (500) e il numero dei 
contratti d’opzione (in questo caso 1): 0.30€ * 500* 1 = 150€. Il valore del 
contratto sulla stessa azione invece, essendo tale valore calcolato come prodotto 
tra il prezzo di esercizio e il lotto minimo, corrisponderà a: 6.20€ * 500 = 3.100€.  
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Gli strike price per le ISO-alfa sono originati secondo precisi intervalli definiti 
da Borsa Italiana e osservabili nella tabella sottostante (Tabella 3). 
 
Tabella 3 Intervalli degli stike price delle opzioni ISO-alfa  
Strike price Prezzi di esercizio 
(Euro) 
Opzioni con scadenze 
entro 12 mesi 
Intervalli (Euro) 
Opzioni con scadenze 
oltre 12 mesi 
 Intervalli (Euro) 
0,0050 - 0,1800 0,0050 0,0100 
 0,1801 - 0,4000 0,0100 0,0200 
 0,4001 - 0,8000 0,0200 0,0400 
0,8001 - 2,0000 0,0500 0,1000 
2,0001 - 4,0000 0,1000 0,2000 
4,0001 - 9,0000 0,2000 0,4000 
 9,0001 - 20,0000 0,5000 1,0000 
 20,0001 - 40,0000 1,0000 2,0000 
> 40,0001 2,0000 4,0000 
Fonte: Borsa Italiana (2010) 
 
Per l’investitore, peraltro, non esistono limitazioni al numero di posizioni 
aperte o esercitate. 
Tra le altre caratteristiche delle opzioni in analisi, costituenti ulteriori aspetti 
della standardizzazione, possiamo annoverare: 
- Il tick di negoziazione: stabilito in 0.0005€; 
- L’orario di negoziazione: fissato dalle ore 9:00 alle ore 17:40; 
- Il prezzo di chiusura giornaliero: definito da CC&G, la quale si occupa 
anche della gestione dei depositi di garanzia; 
- Le scadenze negoziate: sono simultaneamente quotate le 2 scadenze 
mensili più prossime, le susseguenti 4 scadenze trimestrali del ciclo marzo, 
giugno, settembre e dicembre e le 4 scadenze semestrali del ciclo giugno, 
dicembre dei due anni successivi a quello in corso, per un totale di 10 scadenze; 
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inoltre, per ogni scadenza negoziata, sono quotati giornalmente non meno di 9 
prezzi d’esercizio, di cui 1 ATM, 4 OTM e 4 ITM69. 
Proprio relativamente all’aspetto delle scadenze occorre sottolineare come a 
partire dal 23 ottobre 2006 siano state lanciate le long stock option, ovvero 
contratti d’opzione con scadenza sino a 3 anni, su 7 titoli azionari sottostanti 
(Assicurazioni Generali, Enel, Eni, Fiat, STMicroelectronics, Telecom Italia, 
Unicredito Italiano), oltre che sull’indice FTSE/MIB, con i seguenti obbiettivi: 
 Consentire di incrementare o ridurre velocemente l'esposizione in derivati 
su un arco temporale maggiore rispetto a quello precedente; 
 Permettere di realizzare operazioni di copertura su prodotti strutturati su 
un periodo superiore ai 12 mesi; 
 Garantire un’opportunità di trading alternativa a quella offerta dal mercato 
over-the-counter; 
 Consentire di aumentare il vega trading su scadenze lunghe70. 
 
1.3.9. Strategie operative con le opzioni 
 
Le opzioni su indici azionari e su azioni possono essere utilizzate per 
perseguire finalità di copertura oppure per effettuare trading direzionale o non 
direzionale, attraverso l’elucubrazione di specifiche strategie. In linea di 
massima: 
 Con le strategie di copertura, l’investitore si pone come obiettivo quello di 
proteggere una posizione assunta sul sottostante; 
 Con le strategie di trading direzionale, l’investitore si prefigge lo scopo di 
moltiplicare il risultato economico che si aspetta di conseguire in base al 
palesarsi delle proprie aspettative (di rialzo o di ribasso) pertinenti l’andamento 
futuro del sottostante, sfruttando l’effetto leva insito in tali strumenti finanziari 
(ovvero l’opportunità di controllare un elevato controvalore di attività finanziarie 
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con un esborso di risorse limitato
71
); 
 Con le strategie di vega trading, per l’investitore non è importante la 
formulazione d’ipotesi circa la direzione delle fluttuazioni che subirà in futuro il 
sottostante, in quanto il soggetto in discorso si pone come obbiettivo quello di 
sfruttare la volatilità (del sottostante stesso). 
    
1.3.9.1. Strategie semplici e copertura  
 
Nell’ambito delle fattispecie di strategie sopra delineate è possibile distinguere 
due categorie: strategie semplici e strategie composte. Le prime sottendono 
l’esecuzione di un unico acquisto o di un’unica vendita di opzioni. Le seconde, a 
doppia o tripla facoltà, si costruiscono tramite la combinazione di più operazioni 
di acquisto e/o di vendita. 
Tra le strategie semplici possiamo enumerare l’acquisto di un’opzione call e 
l’acquisto di un’opzione put. Il relativo pay-off è raffigurato di seguito. 
 
Grafico 10 Situazioni di profitto e di perdita relative a una long call e a una long put  







                                     
S(t) = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          K = prezzo d’esercizio          M = premio  
Fonte: Borsa Italiana (2011) 
 
L’assunzione di una posizione long su una put attribuisce al compratore la 
facoltà, non l’obbligo, di esercitare entro la scadenza (se di stile americano) il 
diritto di vendere il sottostante ad un prezzo determinato dallo strike price. 
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Evidentemente, tale diritto sarà esercitato quando il sottostante paleserà una 
riduzione e si porrà ben al di sotto del prezzo d’esercizio, in quanto in questo 
caso l’investitore  conseguirà un profitto, peraltro con un esborso contingentato e 
pari al premio versato. Proprio il premio versato, come osservabile dal grafico di 
cui sopra, costituisce la massima perdita in cui si può incorrere. La strategia in 
discorso rientra tra quelle semplici di trading direzionale quando è utilizzata 
dall’investitore per sfruttare una fluttuazione negativa attesa del sottostante, 
senza che sia stata presa alcuna posizione sullo stesso sul mercato a pronti.  
 
Grafico 11 Pay-off di una strategia protective put (2), con distinzione delle singole componenti (1) 







                                     
S(t) = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          K = prezzo d’esercizio          M = premio  
C = Massima perdita                           = Pay-off long put                                   = Pay-off azione 
 
Differentemente, se impiegata per compensare le perdite sofferte sul proprio 
portafoglio azionario nell’eventualità di un ribasso nel prezzo del sottostante, la 
medesima strategia viene ricompresa tra quelle di copertura e di tipo composto 
(long sul sottostante + long put con quantitativi equivalenti). In quest’ultimo 
caso, la scelta dell’opzione è funzione del grado di copertura ricercata 
dall’investitore: qualora esso desideri una copertura completa l’investitore dovrà 
acquistare un’opzione con prezzo d’esercizio identico o superiore al prezzo del 
sottostante. Cionondimeno, la combinazione solitamente utilizzata contempla la 
presenza di una put con strike price inferiore al valore, al momento del suo 
acquisto, dell’attività a cui è legata l’opzione (Grafico 11), con l’investitore che 


















quella potenziale in mancanza di questa “assicurazione”) e pari alla somma tra 
costo dell’opzione e differenza tra il valore dell’azione nell’istante della sua 
acquisizione e il prezzo d’esercizio. Il break-even point a scadenza di una 
strategia protective put, diversamente da una long put (ove corrisponde allo strike 
price meno il premio), è dato dallo strike price della put più il valore del 
sottostante al momento dell’acquisto dell’opzione72. Per quanto riguarda l’effetto 
tempo e l’effetto volatilità (implicita) sul valore di una protective put, il primo, 
ceteris paribus, ha un impatto negativo perché con la scadenza della put termina 
la copertura e quindi, per rinnovarla, è necessario acquistare un’altra opzione put, 
il secondo, a parità di condizioni, produce delle conseguenze moderatamente 
positive, dato che consente di beneficiare di una crescita dei prezzi azionari senza 
alcun timore per un eventuale ribasso. 
Allorché invece un investitore prende una posizione long su una call (strategia 
semplice di trading direzionale) ottiene, previo versamento di un premio, la 
facoltà di esercitare entro la scadenza (se si tratta di opzione americana) il diritto 
insito nell’opzione e consistente nella possibilità di acquistare l’attività 
sottostante ad un prezzo specifico definito dallo strike price. Nell’ambito di 
questa fattispecie, il diritto verrà esercitato quando il sottostante evidenzierà una 
certa crescita e si attesterà ben al di sopra del prezzo d’esercizio, giacché in tal 
caso l’investitore conseguirà un profitto (che potenzialmente è illimitato). Anche 
per questa strategia  il premio versato rappresenta la massima perdita che 
l’investitore può soffrire. In definitiva anche la long call è compresa tra le 
tecniche semplici di trading direzionale, a condizione che sia utilizzata: - senza la 
preventiva assunzione di una posizione a pronti sul sottostante; - per sfruttare 
un’oscillazione positiva attesa del sottostante, anche se è possibile vendere 
l’opzione prima della scadenza, ad un prezzo maggiore di quello di acquisizione, 
ottenendo così un guadagno. Relativamente al punto di pareggio, per la strategia 
in discorso risulta pari al prezzo d’esercizio aumentato del premio. 
A quelle sopraelencate è necessario aggiungere ulteriori due tecniche che 
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prevedono una singola operazione in opzioni: la short call e la short put. La short 
call, che è basata sulla vendita di un’opzione call senza essere nel possesso del 
sottostante, viene adottata da un investitore con visione ribassista circa 
l’andamento futuro dell’attività a cui è connessa l’opzione e che desidera 
incassare il premio dell’opzione. Quest’ultimo esprime proprio il massimo 
guadagno conseguibile dall’operazione in parola, che si realizza qualora il titolo 
perda valore o si mantenga al medesimo livello del prezzo d’esercizio; per 
converso, l’investitore si espone al rischio di subire una perdita illimitata, poiché 
teoricamente il prezzo del titolo può crescere all’infinito. Qualora si giunga alla 
scadenza senza che la call si stata collocata, il venditore tratterrà il premio con 
decadenza degli obblighi collegati alla posizione corta. Il break-even point, in 
questa circostanza, corrisponde allo strike price aumentato del premio. Da 
sottolineare inoltre che il valore della strategia in analisi, ceteris paribus, risente 
positivamente del passare del tempo, dacché con esso si abbassano le probabilità 
di crescita importante del sottostante, ma negativamente dell’aumentare della 
volatilità perché si incremento le possibilità di elevazione al di sopra dello strike 
price da parte del sottostante
73
. 
La short put, che invece è fondata sulla vendita di una put, viene utilizzata da 
un investitore con aspettative rialziste sui corsi azionari ma che non dispone delle 
risorse per comprare il titolo sottostante sul mercato azionario. Per la vendita 
della put l’investitore incassa un premio, che costituisce il suo massimo 
guadagno (il quale viene conseguito se il titolo non si deprezza), ma per contro si 
sottopone ad un elevatissimo rischio, considerato che la perdita da fronteggiare 
può essere di importo ingente, anche se limitata
74
. Alla scadenza, la short put 
contempla che le put scadono senza valore consentendo di trattenere il premio. Il 
break-even point  è dato dal prezzo d’esercizio meno il premio. La relazione di 
questa strategia con l’effetto tempo e l’effetto volatilità si palesa identica a quella 
della short call. 
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 Cfr. Borsa Italiana (2010), Option pricer, 
http://www.borsaitaliana.it/optionpricer/guida/strategie/shortput.htm. 
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 L’ipotesi peggiore suscettibile di presentarsi è quella di perdita totale di valore dell’azione sottostante.  
76 
 
La raffigurazione dei pay-off  della short call e della short put è la seguente 
(Grafico 12). 
 
Grafico 12 Situazioni di profitto e di perdita relative a una short call e a una short put  







                                     
S(t) = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          K = prezzo d’esercizio          M = premio  
 
Infine, sottoponiamo ad analisi due strategie composte di vendita di opzioni: la 
covered call e la covered put. La prima fattispecie è quella più importante e si 
compone di una posizione short su una call (generalmente OTM, ma nulla vieta 
di scegliere un’opzione ITM, con la consapevolezza però che in tal modo si 
incrementano le probabilità di dover consegnare il sottostante a scadenza), con 
sottostante un certo quantitativo di titoli azionari, e di una posizione long, già in 
essere o assunta simultaneamente con la short call, sulla medesima quantità di 
azioni. Il nome della strategia in esame, deriva dal fatto che, nel caso di esercizio, 
la call è “coperta” dalle azioni già in portafoglio che sono vendute a un prezzo 
predefinito. Con l’applicazione di questa tecnica l’investitore, che denota 
aspettative moderatamente rialziste o neutre sul prezzo dell’azione durante il 
periodo di adozione della strategia, consegue un guadagno per il premio 
incassato sulla call venduta, il quale, da un lato, rappresenta un rendimento 
addizionale a quello eventualmente derivante dall’azione (ovvero diminuisce il 
costo medio di carico di quest’ultima) e, dall’altro, assicura, in misura molto 
contenuta, da una fluttuazione negativa del sottostante. La perdita massima 
sopportabile si verifica qualora il valore di mercato del sottostante si annulli e 






Posizione corta su 
un’opzione call 
 












il premio incassato. Il punto di pareggio è calcolabile sottraendo il premio della 
call al prezzo del titolo nell’istante di vendita dell’opzione. Quanto agli effetti di 
tempo e volatilità sul valore della covered call, si rivela nei due casi una 
situazione speculare: l’avvicinarsi alla scadenza della call, a parità di condizioni, 
influisce positivamente sul valore della strategia, poiché la suddetta opzione si 
riduce di valore temporale e la chiusura della posizione diventa meno costosa; 
viceversa, l’aumento della volatilità implicita determina, ceteris paribus, un 




Il pay-off  di una covered call è riportato nel Grafico 13. 
 
Grafico 13 Pay-off di una strategia covered call (2), con distinzione delle singole componenti (1) 







                                     
S(t) = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          K = prezzo d’esercizio          M = premio  
C = Massima perdita                           = Pay-off short call                                 = Pay-off azione 
 
Difformemente, la covered put consta nella vendita di una put, solitamente 
deep in the money, e nella contemporanea vendita del sottostante. Lo scopo di 
questa strategia è da ricercare nella volontà dell’investitore di investire le risorse 
raccolte con tali operazioni (ossia il valore di mercato dell’azione sottostante e il 
premio della put) in uno strumento finanziario che garantisce ritorni ad un tasso a 
brevissimo termine (overnight) ovvero di guadagnare una somma pari alla 
differenza tra il profitto sulla posizione in azioni e sulla short put. La perdita 
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massima è potenzialmente illimitata e s’incrementa con l’aumento del prezzo del 
sottostante. Per quanto concerne il punto di pareggio, esso è dato dal prezzo 
d’esercizio aumentato del premio ricevuto. Con riferimento all’impatto sul valore 
della covered put della volatilità implicita e del tempo, possiamo richiamare la 
relazione già vista per la covered call: il fattore tempo, a parità di condizioni, 
aumenta il valore della strategia perché tanto più è prossima la scadenza tanto 
minori sono le possibilità che il prezzo del sottostante subisca un’oscillazione 
positiva notevole; all’opposto, la volatilità origina un effetto negativo sulla 




Di seguito è riportato il pay-off  di una covered put. 
 
Grafico 14 Pay-off di una strategia covered put (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante al tempo t          p = Pay-off          K = prezzo d’esercizio          M = premio  
C = Massima perdita                           = Pay-off short put                                  = Pay-off azione 
 
1.3.9.2. Il Vega trading puro  
 
Come già osservato allorché si sono analizzate le greche, il vega, nel contesto 
delle opzioni, è sinonimo di volatilità. In virtù di ciò, quando si impostano 
strategie tese a sfruttare la suddetta variabile (la quale si modifica e può essere a 
tutti gli effetti negoziata) si parla anche di “Vega trading”. Nel dettaglio, in 
funzione del rapporto palesato rispetto all’andamento del sottostante, le tecniche 
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di Vega trading sono scindibili in due grandi categorie:  
o Strategie di Vega trading pure; 
o Strategie di Vega trading miste. 
Nella prima categoria rientrano quelle opzioni che, per le modalità con le quali 
sono combinate, determinano una neutralità nei confronti del sottostante. Tra 
esse possiamo annoverare: gli Straddle, gli Strangle, gli Strip & Strap, le 
strategie Butterfly e quelle del Condor. 
       
1.3.9.2.1. Straddle 
 
Tra le strategie di Vega trading, lo Straddle riveste il ruolo più importante. A 
seconda della posizione assunta dall’investitore rispetto alla volatilità, si 
discernono il long straddle e lo short straddle. Il primo deriva dalla 
combinazione di una posizione lunga su una call e di una posizione lunga su una 
put, caratterizzate da medesima scadenza e analogo prezzo d’esercizio, con 
quest’ultimo che deve corrispondere al prezzo dell’ underlying espresso dal 
mercato nell’istante di acquisto delle opzioni (che evidentemente saranno at the 
money). La motivazione alla base dell’impiego della tecnica in analisi è la 
ricerca, da parte dell’investitore, di un profitto ascrivibile ad un notevole 
aumento nella volatilità del sottostante (quindi indipendentemente dalla direzione 
delle oscillazioni). Tale guadagno, potenzialmente illimitato e pari al 
differenziale tra strike price e prezzo del sottostante o da quello tra prezzo del 
sottostante e strike price (da cui defalcare i premi versati), può essere reso 
effettivo prima della scadenza (con la chiusura delle posizioni assunte) ovvero 
alla scadenza con l’esercizio delle opzioni. Per converso, la massima perdita che 
l’investitore è suscettibile di soffrire coincide con la somma dei due premi 
erogati per acquisire le opzioni, le quali vengono abbandonate; essa si verifica 
nel caso di equivalenza tra prezzo d’esercizio e prezzo dell’azione. 
Esplicitamente, con: 
St = prezzo del sottostante in t;  K = strike price;  Mp = Premio della long put; 
Mc = Premio della long call; 
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Avremo che:               
Max profit up = (St – K) – Mp – Mc; 
Max profit down = (K – St) – Mp – Mc; 
Max loss = Mp + Mc. 
Ulteriore peculiarità di questa strategia è la presenza di un duplice punto di 
pareggio, di cui : - uno al rialzo dato dalla somma dello strike delle opzioni e del 
premio pagato per la loro acquisizione; - uno al ribasso ottenuto dalla differenza 
tra lo strike e il premio pagato per i due strumenti. Formalmente: 
Break-even up = K + Mp + Mc; 
Break-even down = K – Mp – Mc. 
Il pay-off di questa strategia è rappresentato nel grafico seguente. 
 
Grafico 15 Pay-off di una strategia long straddle (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   K = prezzo d’esercizio   Mp = premio put   Mc = premio call    
C = Massima perdita                             = Pay-off long call                                     = Pay-off long put    
 
Per quanto attiene gli effetti tempo e volatilità: 
 Il primo fattore, a parità di condizioni, ha un impatto negativo sul valore 
della strategia, poiché al ridursi della lontananza dalla scadenza si affievoliscono 
le probabilità di cospicue fluttuazioni del sottostante, con conseguente 
diminuzione del valore delle opzioni (time decay); 
 Il secondo fattore, ha un ruolo fondamentale nella strategia in discorso e, 
nello specifico, la influenza positivamente, giacché un accrescimento della 



















(il che permette di trarre frutto dalla chiusura anticipata della posizione) e, al 
contempo, aumenta le probabilità di fluttuazioni notevoli del prezzo dell’azione e 
quindi di un risultato favorevole della combinazione
77
. 
Lo short straddle deriva invece dalla combinazione di una posizione short put 
con una posizione short call, con analogo stike, coincidente col valore del 
sottostante al momento dell’acquisto, e medesima scadenza. Benché tale strategia 
palesi un rischio pressoché illimitato, a differenza di una semplice vendita di una 
put/call, l’investitore può concedersi un errore maggiore nella formulazione delle 
aspettative sull’andamento futuro del sottostante, dacché il premio incassato è 
doppio. L’utilizzo di questa combinazione, trova fondamento nel tentativo di 
conseguire un guadagno dalla vendita delle due opzioni. Invero, il duplice premio 
ricevuto rappresenta il profitto massimo ottenibile. Per contro, la perdita cui si 
espone l’investitore, al netto dei premi incassati, è potenzialmente senza limiti, o 
meglio: l’eventualità di crescita infinita dell’underlying presuppone una 
possibilità di perdita infinita, mentre l’ipotesi di azzeramento del valore del 
sottostante implica un risultato negativo corrispondente al prezzo d’esercizio. 
Precisamente: 
Max loss up = (St – K) – Mp – Mc; 
Max loss down = (K – St) – Mp – Mc; 
Max profit = Mp + Mc. 
Quanto al break-even point anche in questa fattispecie è duplice: - uno al 
rialzo, pari alla somma del prezzo d’esercizio e del premio globale ricevuto;  - 
uno al ribasso, collimante con la differenza tra lo strike price e il premio 
complessivo incassato.  
Esplicitamente:   
Break-even up = K + Mp + Mc; 
Break-even down = K – Mp – Mc. 
Relativamente alla relazione con la variabile tempo e con il fattore volatilità, si 
giunge a considerazioni opposte: 
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 Il tempo influisce positivamente sul valore della combinazione, giacché 
l’avvicinarsi della scadenza aumenta le probabilità di scadenza senza valore delle 
opzioni o, almeno, si oscillazioni contenute del sottostante; 
 La volatilità implicita ha, all’opposto, un effetto negativo sul valore della 
strategia; questo in quanto, da un lato, un suo incremento rende più costosa la 
chiusura anticipata della posizione, per l’accrescimento delle aspettative di 
attribuzione dell’underlying, dall’altro, aumenta le possibilità di notevoli 
fluttuazioni del sottostante e, giocoforza, questa situazione può spingere 




La situazione dei profitti e delle perdite della combinazione in analisi è sotto 
raffigurata. 
 
Grafico 16 Pay-off di una strategia short straddle (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   K = prezzo d’esercizio   Mp = premio put   Mc = premio 
call    




Altra strategia rientrante tra quelle di Vega trading puro è lo strangle. Anche 
in questo caso, come nello straddle, in base al tipo di opzioni adottate nella 
combinazione, è possibile distinguere il long strangle e lo short strangle. Il 
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primo si fonda un duplice acquisto di opzioni, una call e una put, contraddistinte 
da medesima scadenza ma da difforme prezzo d’esercizio, ove quest’ultimo,  
ordinariamente, per la put si pone al di sotto del valore di mercato 
dell’underlying al momento dell’acquisizione, mentre per la call al di sopra dello 
stesso valore; in altri termini, le posizioni long vengono assunte su due opzioni 
out of the money. Con questa tecnica l’investitore “scommette” su un repentino 
incremento di volatilità implicita ovvero su una notevole fluttuazione del prezzo 
del sottostante, indipendentemente dalla direzione della stessa, prima che si 
esaurisca la vita delle opzioni, giacché il guadagno, che è teoricamente illimitato 
(e raggiunge il suo apice nel caso di crescita infinita o di azzeramento del valore 
dell’underlying), è subordinato ad un ampio movimento del sottostante. In 
particolare, il profitto lordo collimerà con la differenza tra strike price della put e 
prezzo dell’azione ovvero con la differenza tra prezzo del sottostante e strike 
price della call; per ottenere poi il profitto netto, sarà necessario dedurre dal 
profitto lordo il premio complessivo pagato. Invece, la perdita massima, è 
circoscritta alla somma dei due premi pagati e si verifica nell’eventualità in cui il 
prezzo del sottostante alla scadenza sia compreso nell’intervallo definito dai due 
strike price. Esplicitamente, con: 
Kp = strike price della put; Kc = strike price della call;  
Avremo che:               
Max profit up = (St – Kc) – Mp – Mc; 
Max profit down = (Kp – St) – Mp – Mc; 
Max loss = Mp + Mc. 
Al pari del guadagno massimo, anche il punto di pareggio sarà duplice e 
corrispondente: - al rialzo, al prezzo d’esercizio della call maggiorato del premio 
complessivo pagato; - al ribasso, allo strike della put diminuito del premio 
globale versato. Precisamente: 
Break-even up = Kc + Mp + Mc; 
Break-even down = Kp – Mp – Mc. 
Per quanto attiene i fattori volatilità e tempo: 
 Il primo, a parità di condizioni, influenza positivamente la strategia, visto 
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che un aumento della volatilità implicita determina un incremento nel valore 
delle opzioni, e di conseguenza della strategia, permettendo all’investitore di 
chiudere la posizione aperta già prima della scadenza; 
 Il secondo, ceteris paribus, influisce in genere negativamente sulla 
combinazione, poiché il trascorrere del tempo diminuisce il valore temporale 
delle due opzioni, ma se il sottostante è distante dalla banda di oscillazione, 
definita dai due strike, abbiamo un’incidenza positiva79. 
Il pay-off della strategia in questione è raffigurato nel Grafico 17. 
 
Grafico 17 Pay-off di una strategia long strangle (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t    p = Pay-off    Kp = prezzo d’esercizio put    Kc = prezzo d’esercizio call   
Mp = premio put   Mc = premio call    
C = Massima perdita                     = Pay-off long call                                     = Pay-off long put    
 
In definitiva, rispetto a un long straddle, un long strangle si caratterizza per un 
temperamento della perdita massima potenziale, contrappesato però da un 
ampliamento dell’intervallo di perdita.  
Diversamente, lo short strangle si costruisce, attraverso la vendita di 
un’opzione put e di un’opzione call (ambedue sovente out of the money) aventi 
analoga scadenza ma diversa base (ossia strike price), con lo scopo di lucrare 
dalla vendita delle opzioni, incassando i relativi premi. Questi ultimi, sommati, 
costituiscono il guadagno più elevato raggiungibile mediante questa tecnica, che 
si ottiene quando il prezzo del sottostante è all’interno, alla scadenza,  
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dell’intervallo definito dalle due basi (scadenza delle opzioni senza valore). Si 
tratta, quindi, di un profitto massimo potenziale limitato, a fronte del quale 
invece l’investitore può subire una perdita teoricamente illimitata; ipotesi questa 
che è suscettibile di presentarsi quando l’azione dovesse crescere all’infinito 
ovvero allorquando il valore della stessa si dovesse azzerare. Precisamente, 
avremo che: 
Max loss up = (St – Kc) – Mp – Mc; 
Max loss down = (Kp – St) – Mp – Mc; 
Max profit = Mp + Mc. 
Anche in questa circostanza osserveremo un doppio punto di pareggio: - 
quello al rialzo, ottenuto sommando alla base della call il premio totale; - quello 
al ribasso, calcolato sottraendo allo strike della put lo stesso premio totale. 
Formalmente: 
Break-even up = Kc + Mp + Mc; 
Break-even down = Kp – Mp – Mc. 
Il pay-off  di uno short strangle è rappresentato nel Grafico 18. 
 
Grafico 18 Pay-off di una strategia short strangle (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t    p = Pay-off    Kp = prezzo d’esercizio put    Kc = prezzo d’esercizio call   
Mp = premio put   Mc = premio call    
C = Massima perdita                             = Pay-off short put                                     = Pay-off short call    
 
A proposito delle variabili tempo e volatilità, si perviene a conclusioni opposte 





















 Il tempo, ceteris paribus, impatta positivamente (negativamente) sul 
valore della combinazione quando il prezzo dell’azione è all’interno (al di fuori) 
dell’intervallo creato dalle due basi, giacché il ridursi della lontananza dalla 
scadenza diminuisce le possibilità di ampie fluttuazioni dell’underlying e, 
logicamente, aumenta quelle di una sua mancata assegnazione. 
 La volatilità, viceversa, ha una relazione inversa col valore della strategia, 
dacché un accrescimento della volatilità implicita aumenta le probabilità di 
oscillazioni considerevoli del sottostante, con l’investitore che per mantenere la 
combinazione può vedersi costretto a versare ulteriori margini
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. 
Rispetto a uno short straddle, uno short strangle tutela maggiormente 
l’investitore da fluttuazioni consistenti del sottostante, dato che la banda entro cui 
questo può variare senza provocare una perdita per l’investitore è maggiore, a 
fronte però di un minor profitto massimo potenziale.   
 
1.3.9.2.3. Strap & Strip 
 
Strategie particolari, e per alcuni versi analoghe allo straddle, sono gli strap e 
gli strip. Le tecniche in discorso sono accomunate dal fatto che vengono 
utilizzate allorché l’investitore considera che vi sia alea circa l’andamento futuro 
del sottostante, ma, al contempo, risulta in grado di individuare il trend più 
probabile. Nel dettaglio, la strategia strap è implementata quando l’investitore 
reputa che vi siano più possibilità di un rialzo anziché di un ribasso e consiste 
nell’acquisto di due opzioni call e una opzione put (tutte at the money) con 
analoga scadenza e identico prezzo d’esercizio. Il guadagno massimo è 
teoricamente illimitato e si ottiene nell’eventualità di rialzo dell’underlying, che è 
passibile di crescita senza soluzione di continuità. Cionondimeno, l’investitore è 
in grado di conseguire un profitto anche nell’ipotesi di ribasso del sottostante 
(seppur a parità di oscillazione, in termini assoluti, del sottostante sarà inferiore a 
quella ottenuta con un rialzo), con l’apice che in tale circostanza si presenta in 
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caso di azzeramento del valore di mercato dell’azione. La perdita più estrema è 
invece limitata alla somma dei premi pagati sulle opzioni. Esplicitamente: 
Max profit up = 2 * (St – K) – [(Mp + 2*Mc)]; 
Max profit down = (K – St) – Mp – (2*Mc); 
Max loss = Mp + (2*Mc). 
Il punto di pareggio, chiaramente duplice, corrisponde: - nel caso del rialzo, 
allo strike price più, il premio complessivo pagato per “acquisire” la strategia 
diviso due; - nel caso del ribasso, alla base meno il premio globale versato. 
Formalmente: 
Break-even up = K + [(Mp + 2*Mc)/2]; 
Break-even down = K – Mp – (2*Mc). 
Lo strap si palesa fortemente sottoposto, in senso negativo, al fattore tempo, in 
quanto l’avvicinarsi alla scadenza, ceteris paribus, riduce drasticamente le 
possibilità di notevole crescita o decrescita del sottostante. Al contrario, la 
combinazione in analisi si evidenzia positivamente influenzata dalla volatilità, 
dal momento che, a parità di condizioni, un aumento della volatilità implicita 
presuppone un incremento delle probabilità di oscillazioni importanti del prezzo 
dell’underlying; inoltre, qualora la crescita nella variabile in esame avvenga nel 
breve periodo l’investitore può chiudere la propria posizione prima della 
scadenza e rendere effettivo il profitto. Il pay-off di uno strap è:     
 
Grafico 19 Pay-off di una strategia strap (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   K = prezzo d’esercizio   Mp = premio put   Mc = premio call    




















Lo strip, viceversa, è attuato laddove l’investitore ritenga maggiore la 
probabilità di un ribasso piuttosto che quella di un rialzo del sottostante e consta 
nell’acquisto di una call e di due put (tutte ATM) con stessa scadenza e stesso 
strike price. Le considerazioni relative al profitto massimo e alla perdita massima 
connessi alla strategia sono analoghe a quelle già rivelate con riguardo allo strap, 
sennonché occorre precisare che a parità di fluttuazione, in termini assoluti, si 
consegue un ritorno maggiore in caso di calo della quotazione dell’underlying, 
rispetto all’ipotesi di un suo aumento81. Precisamente, avremo che:  
Max profit up = (St – K) – (2*Mp) – Mc; 
Max profit down = 2*(K – St) – (2*Mp) – Mc; 
Max loss = (2*Mp) + Mc. 
Nel Grafico 20 è mostrato il pay-off della combinazione in analisi e, dalla sua 
osservazione, è intuibile che, anche con riguardo al break-even point, si 
presentano similitudini rispetto allo strap: 
Break-even up = K + (2*Mp) + Mc; 
Break-even down = K – [(2*Mp + Mc)/2]. 
Da ultimo, sullo strip incidono, nel medesimo modo visto per lo strap, i fattori 
tempo e volatilità. 
 
Grafico 20 Pay-off di una strategia strip (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   K = prezzo d’esercizio   Mp = premio put   Mc = premio call    
C = Massima perdita                             = Pay-off long call                                     = Pay-off 2 long put    
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Nell’ambito delle strategie di Vega trading puro che contemplano la 
combinazione di quattro opzioni, le butterfly ricoprono il ruolo principale. Questa 
tecnica è implementabile secondo due modalità differenti in funzione della 
posizione assunta nei confronti della volatilità: si distinguono la long butterfly, se 
si è acquirenti di volatilità, dalla short butterfly, se si è venditori di volatilità. A 
loro volta, le fattispecie summenzionate possono essere scisse ciascuna in due 
ulteriori tipologie, in base alla natura delle opzioni impiegate: da una parte, si 
discernono la long call butterfly (utilizzo di sole call) e la long put butterfly 
(impiego di sole put), dall’altra, si individuano la short put butterfly (utilizzo di 
sole put) e la short call butterfly (impiego di sole call). In realtà, la categoria 
delle butterfly si arricchisce anche della long iron butterfly e della short iron 
butterfly, che si contraddistinguono per l’utilizzo simultaneo di opzioni call e put. 
La prima butterfly analizzata è la long call butterfly, la quale si costruisce 
mediante la vendita di due call ATM e l’acquisto di due call, di cui una con base 
bassa e l’altra con base alta. Nello specifico, le basi delle due long call  (che 
configurano le ali) devono avere la stessa distanza dalla base media (che forma il 
corpo) delle due short call e tutte le opzioni devono avere la medesima scadenza. 
L’adozione di tale strategia da parte dell’investitore presuppone che costui abbia 
un’idea ben precisa del valore che il sottostante assumerà a scadenza e, nel caso 
in cui la previsione si riveli puntualmente esatta, lo stesso investitore conseguirà 
il massimo profitto consentibile dalla combinazione, pari alla differenza tra 
prezzo d’esercizio medio e prezzo d’esercizio basso, al netto del premio sborsato 
per la costruzione della strategia. Invero, tale punta nei profitti si raggiunge 
quando il prezzo a scadenza dell’underlying collima con lo strike medio; 
circostanza in cui la long call con la base più bassa termina ITM, mentre le altre 
scadono scevre di valore. La perdita massima, invece, si manifesta allorché il 
sottostante a scadenza mostra un prezzo superiore allo strike più alto (ipotesi in 
cui tutte le opzioni scadono ITM) o inferiore allo strike più basso (congettura 
nella quale tutte le opzioni scadono OTM) ed equivale al premio complessivo 
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pagato per la strategia (somma dei premi versati sulle long call) da cui defalcare 
il premio globale ricevuto (somma dei premi incassati sulle short call). 
Formalmente, con: 
Ka = base alta; Km = base media; Kb = base bassa; Mcl = somma premi call 
long; Mcs = somma premi call short;  
Max loss up = Mcl – Mcs; 
Max loss down = Mcl – Mcs; 
Max profit = (Km – Kb) – Mcl + Mcs. 
Il break-even point  è duplice e nella circostanza di rialzo pari alla base più 
alta meno il premio netto pagato, mentre nel caso di ribasso corrispondente alla 
base più bassa aumentata del premio netto pagato. Esplicitamente: 
Break-even up = Ka – (Mcl - Mcs); 
Break-even down = Kb + (Mcl -Mcs). 
Le variabili tempo e volatilità influenzano in senso parzialmente difforme il 
valore della strategia:  
 Il fattore tempo, a parità di condizioni, genera effetti ambigui, giacché se il 
corpo della butterfly è OTM incide negativamente, invece se il corpo è ITM 
incide positivamente perché si avvicina la scadenza e aumentano le possibilità 
che la combinazione permanga profittevole; 
 Il fattore volatilità, ceteris paribus, impatta in maniera moderatamente 
negativa sul valore della strategia, dacché l’accrescimento della volatilità 
implicita incrementa la probabilità che il prezzo del sottostante “cada” al di fuori 
del corpo della butterfly. 
La combinazione long butterfly, come visto, può essere costruita anche con 
sole put (o meglio con la vendita di due put con prezzo d’esercizio medio e con il 
contemporaneo acquisto di due put, una OTM e l’altra ITM, tutte con medesima 
scadenza), dando luogo alla long put butterfly, ovvero con una combinazione di 
call e put (o più precisamente con: una long call con base alta, una long put con 
base bassa, una short put e una short call entrambe ATM, tutte con analoga 
scadenza), dando vita alla short iron butterfly, ma in ambedue i casi si maturano 
le stesse considerazioni esposte per la strategia long call butterfly. 
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Grafico 21 Pay-off delle strategia long call butterfly (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   C = Massima perdita        
          = Pay-off long call Ka                    = Pay-off 2 short call Km                   = Pay-off long call Kb 
 
In assoluto, la strategia long butterfly, a prescindere dal fatto che sia creata con 
sole opzioni call, con sole opzioni put ovvero con la combinazione di entrambe,  
costituisce una versione meno rischiosa (perché le perdite non sono illimitate), 
ma anche teoricamente meno profittevole (perché il guadagno massimo è 
inferiore), dello short straddle.  
Altra butterfly sottoposta ad esame è la short put butterfly, per la cui 
realizzazione è necessario l’acquisto di due put con base media (che 
costituiscono il corpo della butterfly) e la vendita di due put, delle quali una con 
base alta e una con base bassa (che costituiscono le ali della butterfly). Nel 
dettaglio, entrambe le short put devono essere equidistanti dallo strike price 
medio e tutte le opzioni devono avere analoga scadenza. La tecnica in discorso 
permette all’investitore di conseguire un guadagno nell’ipotesi in cui il prezzo 
dell’underlying sia all’esterno delle ali della butterfly nell’istante di scadenza; più 
precisamente, quando l’azione denota alla scadenza un prezzo superiore alla base 
più alta (scadenza di tutte le opzioni senza valore) o inferiore alla base più bassa 
(esercizio di tutte le opzioni) l’investitore consegue il profitto massimo, che 
corrisponde al premio netto ricevuto per la combinazione. Ne discende, che una 
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short put butterfly verrà implementata allorquando l’investitore stesso ha 
aspettative al rialzo o al ribasso (indifferentemente) sul prezzo del sottostante 
durante il lasso temporale di applicazione della strategia. Invece, la perdita 
massima, equipollente alla differenza tra la base più alta e quella media (da cui 
togliere il premio netto ricevuto), è sofferta quando, al termine della vita della 
strategia il prezzo del sottostante è al livello del prezzo d’esercizio medio; in una 
circostanza di questo tipo, la short put con base più alta scadrà ITM, mentre le 
altre termineranno le loro vite prive di valore.  Esplicitamente, con: 
Mpl = somma premi long put; Mps = somma premi short put;  
Avremo che:  
Max profit up = Mps – Mpl; 
Max profit down =Mps – Mpl; 
Max loss = (Ka – Km) – Mps + Mpl. 
Anche in questo caso abbiamo un punto di pareggio duplice e coincidente: - 
nel caso di rialzo, con il prezzo d’esercizio alto meno il premio netto totale 
ricevuto; - nel caso di ribasso, con lo strike basso aumentato del premio netto 
incassato. Formalmente: 
Break-even up = Ka – (Mps – Mpl); 
Break-even down = Kb + (Mps – Mpl). 
Per quanto riguarda gli effetti tempo e volatilità: 
 Il primo, a parità di condizioni, impatta positivamente sulla strategia se il 
prezzo dell’azione non è in prossimità del corpo della butterfly e negativamente 
nel caso inverso, poiché col trascorrere del tempo si incrementano le probabilità 
che l’underlying permanga nella posizione in cui si trova; 
 Il secondo, ceteris paribus, produce conseguenze moderatamente positive 
sul valore della strategia, giacché un incremento della volatilità implicita si 
traduce in maggiori possibilità di fluttuazioni dell’underlying, ovverosia più alte 
probabilità di guadagno. 
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Grafico 22 Pay-off delle strategia short put butterfly (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   C = Massima perdita        
          = Pay-off short put Ka                   = Pay-off 2 long put Km                     = Pay-off short put Kb 
 
La combinazione short butterfly, come osservato, può essere costruita anche 
con sole call (o meglio con l’acquisizione di due call con prezzo d’esercizio 
medio e con la simultanea vendita di due call, una OTM e l’altra ITM, tutte con 
medesima scadenza), dando luogo alla short call butterfly, ovvero con una 
combinazione di call e put (o più esattamente con: una short call con base alta, 
una short put con base bassa, una long call e una long put entrambe ATM con 
base media, tutte con analoga scadenza), dando vita alla short iron butterfly, ma 
in entrambe le circostanze si perviene alle medesime considerazioni esposte per 
la strategia short put butterfly. 
In ultima analisi, la short butterfly, a prescindere dal fatto che sia creata con 
sole opzioni call, con sole opzioni put ovvero con la combinazione di entrambe,  
costituisce una versione meno costosa (per il guadagno netto in termini di premi), 
ma che non consente di conseguire profitti illimitati (ad essi è posto un tetto 




Oltre alle butterfly, altre tecniche che prevedono la combinazione di quattro 
opzioni sono quelle del condor. Peraltro, anche in questo caso, è possibile 














posizione assunta nei confronti della volatilità si discernono la long condor, se si 
è acquirenti di volatilità, dalla short condor, se si è venditori di volatilità. A loro 
volta, le fattispecie summenzionate possono essere scisse ciascuna in due 
ulteriori tipologie, in base alla natura delle opzioni impiegate: da una parte, si 
discernono la long call condor (utilizzo di sole call) e la long put condor 
(impiego di sole put), dall’altra, si individuano la short put condor (utilizzo di 
sole put) e la short call condor (impiego di sole call). Alle combinazioni 
summenzionate si aggiunge poi l’iron condor. 
Stante tale distinzione, le tecniche più importanti all’interno della fattispecie 
condor sono quelle di tipo long. In particolare, il long call condor si compone di 
due long call, di cui una deep in the money e una deep out of the money, e di due 
short call, di cui una in the money e l’altra out of the money, tutte con analoga 
scadenza. Va specificato, inoltre, che la distanza intercorrente tra long call DITM 
e la short call ITM è solitamente la stessa di quella che separa la short call OTM 
e la long call DOTM. L’implementazione di una tale strategia presuppone 
l’esistenza di un’aspettativa, da parte dell’investitore, di stabilità nella quotazione 
del sottostante; è difatti in questo caso che colui che ha realizzato la 
combinazione consegue un guadagno. Nel dettaglio, il profitto massimo, che 
quantitativamente è dato dalla differenza tra la base medio-bassa e la base più 
bassa, da cui defalcare il premio netto (net debit) sostenuto per attuare il condor 
in questione, è ottenuto allorché il sottostante è compreso nella banda di 
oscillazione definita dallo strike medio-basso e lo strike medio-alto (long call 
base bassa e short call base medio-bassa esercitate, le altre due opzioni scadute 
senza valore). Invece, la perdita massima, che è pari al net debit, si presenta nel 
caso il sottostante scenda al di sotto dello strike più basso (tutte le opzioni 
abbandonate) ovvero al di sopra dello strike più alto (tutte le opzioni esercitate). 
Formalmente, con: 
Kma = strike price medio-alto; Kmb = strike price medio-basso; 
Avremo che: 
Max loss up = Mcl – Mcs; 
Max loss down =Mcl – Mcs; 
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Max profit = (Kmb – Kb) – Mcl + Mcs. 
Quanto al break-even point, abbiamo una scissione in: - break-even up, 
corrispondente alla base più alta meno il premio netto pagato; - break-even down, 
pari alla base più bassa aumentata del net debit. Esattamente: 
Break-even up = Ka – (Mcl - Mcs); 
Break-even down = Kb + (Mcl - Mcs). 




Grafico 23 Pay-off di una strategia long call condor (2), con distinzione delle singole componenti (1) 
          
 
 





S(t) = Prezzo del sottostante in t    p = Pay-off   C = Massima perdita              = Pay-off long call Kb 
          = Pay-off long call Ka                 = Pay-off short call Kma                   = Pay-off short call Kmb 
 
Tempo e volatilità influenzano diversamente la combinazione in esame: 
 Il tempo, ceteris paribus, incide positivamente (negativamente) sulla 
strategia quando il sottostante è dentro (fuori) l’intervallo determinato da base 
medio-bassa e base medio-alta, considerato che l’avvicinarsi della scadenza 
diminuisce le possibilità di ampie fluttuazioni dell’underlying;  
 La volatilità, viceversa, ha una relazione inversa col valore della strategia, 
dacché un accrescimento della volatilità implicita aumenta le probabilità di 
oscillazioni considerevoli del sottostante e di uscita di quest’ultimo dalla banda 
di oscillazione centrale. 
Considerazioni analoghe a quelle appena espresse sono estendibili anche alle 
strategie long put condor (costruita con due long put, tra le quali una DITM e 
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l’altra DOTM, e due short put, di cui una ITM e l’altra OTM, tutte con 
medesima scadenza) e iron condor (realizzata con due put, di cui una long 
DOTM e una short ITM, e due call, tra le quali una long DOTM e una short 
ITM). In generale, è possibile asserire che la long condor, può essere interpretata 
come una short strangle meno rischiosa, poiché le perdite non sono illimitate ma 
al massimo corrispondono al net debit, ma anche potenzialmente meno proficua.    
Le tecniche short call condor (configurata da due long call, di cui una in the 
money e l’altra out of the money, e da due short call, tra le quali una deep out of 
the money e l’altra deep in the money, tutte con medesima scadenza) e short put 
condor (costituita da due short put, di cui una deep out of the money e l’altra 
deep in the money, e due long put, tra le quali una in the money e l’altra out of 
the money, tutte con analoga scadenza) sono, invece, adottate da un investitore 
che prevede fluttuazioni notevoli del sottostante (acquirente di volatilità, al 
contrario di quanto avviene per un long condor) e desidera incassare un premio 
(il net credit precisamente). Si tratta di strategie simili alla short butterfly, ma 
che se ne differenziano in quanto, data la presenza di un intervallo di perdita 
definito dai due strike intermedi, sarà necessaria una fluttuazione maggiore del 
sottostante per “cadere” nella zona di profitto, che però, a parità di condizioni, 
nel suo valore massimo è potenzialmente più elevato.   
  
1.3.9.3. Il Vega trading misto 
 
Come accennato in precedenza, tra le strategie di Vega trading possiamo 
annoverare, oltre a quelle sensibili alla sola volatilità (pure), anche quelle miste.  
Queste ultime si contraddistinguono non solo per essere influenzabili da 
variazioni nella volatilità, ma anche in virtù del fatto che le posizioni assunte non 
sono indifferenti a oscillazioni del prezzo dell’attività sottostante. Sono compresi 
in questa fattispecie: il call ratio backspread, il put ratio backspread, il put ratio 
spread e il put ratio spread.  
Inoltre, nell’ambito del Vega trading misto possono essere incluse due 
peculiari tipologie di butterfly. Esattamente: la call/put skip strike butterfly e 
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l’inverse call/put skip strike butterfly85.  
 
1.3.9.3.1. Butterfly “miste” 
 
Si tratta di tecniche che denotano, diversamente dalle butterfly “classiche”, 
anche un’esposizione nei confronti del sottostante. La call skip strike butterfly e 
la put skip strike butterfly, sono combinazioni adottate da un investitore 
rispettivamente moderatamente rialzista e moderatamente ribassista che può 
divenire venditore di volatilità. La call skip strike butterfly è costituita da una 
long call ATM o OTM (strike basso), due short call OTM (strike medio-basso) e 
una  long call DOTM (strike alto)
86
. In dipendenza, precipuamente, del valore 
iniziale dell’underlying, l’implementazione della strategia in questione può 
richiedere nell’immediato un esborso (net debit) ovvero può generare un profitto 
(net credit). Obbiettivo di colui che attiva una strategia di questo tipo è che a 
scadenza il prezzo del sottostante sia pari (o almeno in prossimità) alla base 
medio-bassa; in tale punto, in cui viene esercitata solo l’opzione con base più 
bassa (mentre le altre sono abbandonate), il profitto è massimo. La perdita 
massima invece è subita nel caso di forte rialzo del titolo, ancorché essa sia 
limitata
87
. Quanto alla volatilità implicita, un suo aumento influisce 
positivamente sulla combinazione se l’azione è al di fuori dalla zona di profitto, 
viceversa, se il titolo si trova nell’intervallo tra la base più bassa e quella medio-
alta la variabile in commento inciderà negativamente.  
Difformemente, rispetto alla versione esposta in precedenza, la put skip strike 
butterfly è composta da sole put; precisamente da: una long put DOTM (strike 
basso), due short put OTM (strike medio-alto) e una long put ATM o OTM 
(strike alto)
88. Anche in questa circostanza, l’attivazione della strategia può 
comportare la contrazione di un net debit o il conseguimento di un net credit, a 
seconda dei rapporti di valore tra le put. Lo scopo della combinazione è che a 
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 Hull J.C., Opzioni, futures e altri derivati, op. cit., pag.192. 
86
 Gli strike sono posti tutti alla medesima distanza, ma lo strike medio-alto è saltato. 
87
 Nell’ipotesi di sussistenza di un net debit, anche  in caso di ribasso del sottostante al di sotto dello strike 
più basso l’investitore soffre una perdita, esattamente collimante con il net debit stesso. 
88
 Gli strike sono posti tutti alla medesima distanza, ma lo strike medio-basso è saltato. 
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scadenza il prezzo del sottostante sia pari (o almeno in prossimità) alla base 
medio-alta; in tale punto, in cui viene esercitata solo l’opzione con base più alta 
(mentre le altre sono abbandonate), il profitto è massimo. La perdita più elevata 
che può essere subita, che è comunque limitata, occorre quando l’azione palesa 
un forte calo. Per quanto attiene la volatilità, sono estendibili le osservazioni 
esibite per la versione call. 
La situazione dei profitti e delle perdite di ambedue le skip strike butterfly è 
mostrata di seguito.  
 
Grafico 24 Pay-off delle strategie call skip strike butterfly (1) e put skip strike butterfly (2) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   C = Massima perdita        
 
L’inverse call skip strike butterfly e l’inverse put skip strike butterfly, 
contrariamente, sono strategie impiegate da un investitore rispettivamente 
fortemente rialzista e fortemente ribassista che può divenire acquirente di 
volatilità. 
 L’inverse call skip strike butterfly è formata da una short call ATM o OTM 
(strike basso), due long call OTM (strike medio-basso) e una short call DOTM 
(strike alto)
89
. L’utilizzazione della tecnica in commento può necessitare 
nell’immediato un esborso (net debit) oppure può originare un profitto (net 
credit). La finalità perseguita dall’investitore è, in questo caso, quella che a 
scadenza il prezzo del sottostante sia pari o al di sopra della base più alta; in tale 
punto, in cui le opzioni sono tutte esercitate (o, eventualmente, l’unica non 
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esercitata è quella con base più alta), il profitto è massimo. La perdita massima, 
pari al differenziale tra strike medio-basso e strike basso, diminuito (aumentato) 
del net debit (net credit), invece è subita nel caso di esaurimento della strategia 
con l’underlying in prossimità del prezzo d’esercizio medio-basso. Relativamente 
alla volatilità implicita, un suo incremento influenza in senso favorevole la 
combinazione se l’azione è vicina allo strike medio-basso, viceversa, se il 
sottostante si trova in prossimità della base più alta la variabile in parola inciderà 
negativamente.  
Diversamente, la configurazione dell’inverse put skip strike butterfly 
presuppone la vendita di un’opzione put ATM (strike alto), l’acquisto di due put 
OTM (strike medio-alto) e la vendita di una put OTM (strike basso)
90
.  Come 
negli altri casi, anche in questo l’attuazione della strategia può produrre la 
contrazione di un net debit o l’ottenimento di un net credit.  
Di seguito è raffigurato il pay-off  delle due strategie appena descritte (nel caso 
di net debit). 
 
Grafico 25 Pay-off delle strategie inverse call skip strike butterfly (1) e inverse put skip strike butterfly 
(2) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off   C = Massima perdita        
 
La finalità perseguita con il ricorso a questa tecnica è che a scadenza il prezzo 
del sottostante coincida o sia al di sotto della base più bassa; in tale punto, in cui 
vengono esercitate tutte le opzioni (o, eventualmente, l’unica non esercitata è 
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quella con base più bassa), il profitto è massimo. La perdita più elevata che può 
essere subita, che è comunque limitata, avviene allorché l’azione scade in 
prossimità dello strike medio-alto. Infine, per quel che riguarda l’impatto sulla 
strategia di un aumento della volatilità implicita, trovano corretta applicazione le 
considerazioni esternate per l’inverse call.  
 
1.3.9.3.2. Ratio backspread 
 
Nel campo delle strategie miste di Vega trading, il ratio backspread è 
collocabile tra le quelle dirette all’acquisto di volatilità. In funzione delle 
aspettative maturate sull’andamento futuro dell’underlying, è poi possibile 
identificare una duplice articolazione della fattispecie:  
 Nell’eventualità di previsioni rialziste verso il sottostante si avrà il call 
ratio backspread; 




In ambedue le circostanze però inizialmente si manifesta una neutralità 
rispetto al sottostante. 
La prima strategia deriva dalla combinazione di due long call OTM, aventi 
medesimo prezzo d’esercizio, con una short call ATM, con prezzo d’esercizio 
inferiore, tutte con analoga scadenza. Come detto, si tratta di una tecnica che sarà 
attuata da un investitore che si attende notevoli fluttuazioni del sottostante, con 
una spiccata “preferenza” verso il rialzo; è quindi logico che il profitto massimo 
sia conseguito in caso di crescita del prezzo dell’underlying92. Specificatamente, 
qualora si verifichi l’eventualità suddetta il guadagno si rivela potenzialmente 
illimitato, dato che  l’azione è suscettibile di incrementare il proprio valore senza 
soluzione di continuità, nondimeno se il titolo evidenzia oscillazioni negative 
l’investitore sarà comunque in grado di ottenere un profitto, ma quest’ultimo sarà 
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 Nel call backspread si può divenire acquirenti del sottostante, nel put backspread  si può invece 
diventare venditori del sottostante.  
92
 Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag.249. 
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limitato al premio netto ricevuto
93
. La perdita massima è, invece, pari alla 
differenza tra la base delle long call e la base della short call, da cui defalcare il 
premio netto incassato
94
. Formalmente, con: 
Klc = prezzo d’esercizio long call; Ksc = prezzo d’esercizio short call; 
Osserviamo che: 
Max profit up = (St – Klc) – (2*Mlc) + Msc; 
Max profit down = Msc – (2*Mlc); 
Max loss = (Klc – Ksc) – [Msc – (2*Mlc)]. 
Per quanto concerne il punto di pareggio, possiamo distinguere: - il break-even 
down, dato dal prezzo d’esercizio della short call più il net credit; - break-even 
up, rappresentato dal prezzo d’esercizio della long call più la massima perdita 
sopportabile. Esplicitamente: 
Break-even up = Klc + Max loss ; 
Break-even down = Ksc + [Msc – (2*Mlc)]. 
Il pay-off della strategia in analisi è illustrato nel Grafico 26. 
 
Grafico 26 Pay-off di una strategia call ratio backspread (2), con singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t     p = Pay-off     C = Massima perdita    Ksc = base short call     
 Klc = base long call                      = Pay-off 2 long call                      = Pay-off short call    
 
Come possiamo intuire dall’osservazione del relativo pay-off, la strategia in 
questione è influenzata, a parità di condizioni, positivamente dalla volatilità, in  
quanto un incremento della volatilità implicita accresce le probabilità di 
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 A scadenza le due long call vengono abbandonate e la short call non esercitata. 
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fluttuazioni notevoli del prezzo dell’azione e quindi di un risultato economico 
favorevole all’investitore. Contrariamente, ceteris paribus, il fattore tempo 
impatta negativamente sulla combinazione, poiché l’avvicinarsi alla scadenza 
affievolisce le possibilità di cospicue oscillazioni del sottostante. 
La seconda combinazione (derivante dall’acquisto di due put OTM con 
analoga base e dalla vendita di una put ATM, tutte con identica scadenza), il put 
ratio backspread, origina una situazione speculare a quella appena descritta, in 
quanto il profitto massimo è ottenuto dall’investitore in caso di riduzione del 
prezzo del sottostante, mentre in caso di oscillazione positiva dello stesso il 
guadagno è limitato
95
. In particolare, il profitto massimo, nell’ipotesi di 
variazione negativa del valore dell’underlying, si palesa illimitato (o meglio che 
raggiunge il suo apice nel caso di azzeramento dell’azione)96, invece, nella 
circostanza opposta, esso si dimostra limitato al net credit
97
. La perdita più 
elevata che l’investitore può subire si pone pari alla differenza tra base della 
short put e base delle long put, da cui dedurre il premio netto incassato. 
Analiticamente, con: 
Klp = prezzo d’esercizio long put; Ksp = prezzo d’esercizio short put; 
Osserviamo che: 
Max profit up = Mps – (2*Mpl); 
Max profit down = (Klp – St) – (2*Mpl) + Mps; 
Max loss = (Ksp – Klp) – [Mps – (2*Mpl)]. 
In relazione al punto di pareggio, si distinguono: - il break-even up, 
corrispondente allo strike della  short put diminuito del premio netto ricevuto; - il 
break-even down, che collima con lo strike delle long put al netto della perdita 
massima. Formalmente: 
Break-even up = Ksp - [Mps – (2*Mpl)].; 
Break-even down = Klp – Max loss. 
Per questa combinazione, altresì, gli effetti tempo e volatilità sono speculari: 
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 Tutto ciò è logicamente riconducibile alle previsioni ribassiste di colui che implementa questa 
combinazione. 
96
 Le long put sono esercitate, al pari della short put.  
97
 Le long put non sono esercitate e la short put è abbandonata. 
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 L’elemento temporale, a parità di condizioni, incide negativamente sulla 
strategia in questione, giacché tanto più si riduce la lontananza dalla scadenza, 
tanto più aumenta il rischio che il sottostante non manifesti oscillazioni tali da 
condurre l’investitore nelle zone di profitto; 
 La volatilità, ceteris paribus, condiziona in positivo il valore della 
fattispecie in esame, visto che alla crescita della volatilità implicita 
corrispondono più basse probabilità che il sottostante termini in prossimità dello 
strike delle long put (per le alte di oscillazioni potenziali dell’underlying). 
Di seguito è raffigurato il pay-off della combinazione appena descritta. 
 
Grafico 27 Pay-off di una strategia put ratio backspread (2), con singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t     p = Pay-off     C = Massima perdita    Ksp = base short put     
 Klp = base long put                       = Pay-off short put                        = Pay-off  2 long put    
 
1.3.9.3.3. Ratio spread 
 
Al contrario delle combinazioni appartenenti alla fattispecie ratio backspread, 
i ratio spread sono venditori di volatilità ma anch’essi, seppur inizialmente si 
dimostrano neutri nei confronti dell’underlying, possono divenire suoi acquirenti 
o venditori. Nello specifico, si discerne il call ratio spread, che è suscettibile di 
diventare acquirente del sottostante, dal put ratio spread, che può divenire 
venditore dello stesso. 
Il call ratio spread è il risultato della combinazione di una long call ATM (o, 
















L’applicazione di questa strategia presuppone la convinzione che il sottostante 
sarà caratterizzato da oscillazioni positive moderate, ossia tali da condurlo allo 
strike delle short call. 
Il pay-off di un call ratio spread  è riportato nel grafico sottostante.  
 
Grafico 28 Pay-off di una strategia call ratio spread (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off    Ksc = base short call    Klc = base long call                       
C = Massima perdita                             = Pay-off 2 short call                                 = Pay-off long call    
 
Inizialmente, l’investitore può conseguire un profitto netto o una perdita netta 
(solitamente il premio pagato e la somma dei premi incassati sono molto vicini, 
quindi entrambe le ipotesi sono plausibili). Successivamente, qualora le 
aspettative si realizzino, il profitto massimo si dimostra coincidente con la base 
delle short call diminuito della base della long call e del net debit 
(nell’eventualità di premio della long call maggiore dei premi delle short call)98. 
Per quantificare la perdita massima sperimentabile occorre distinguere tra 
l’ipotesi in cui la combinazione implica l’incasso di un premio netto e quella in 
cui ne sottende il versamento: - nel primo caso, una perdita è sperimentabile solo 
dal lato rialzista e, peraltro, si evidenzia è illimitata, questo perché 
potenzialmente senza soluzione di continuità è la crescita del prezzo del 
sottostante; - nel secondo caso, si può verificare sempre una perdita illimitata, 
nell’eventualità di incremento del valore dell’underlying99, ma altresì una perdita 
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 Nel caso in cui l’implementazione della strategia origini un net credit, alla differenza tra strike alto e 
strike basso è necessario sommare proprio il premio netto ricevuto. 
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circoscritta al net debit qualora il titolo dovesse subire un calo
100
. Analiticamente, 
con un net debit:  
Max profit  = (Ksc – Klc) – [Mlc – (2*Msc)]; 
Max loss down = Mlc – (2*Msc); 
Max loss up = (St – Ksc) – (Ksc – Klc) –  [Mlc – (2*Msc)]. 
Il break-even point, sempre con riferimento alla circostanza in cui si generi un 
net debit dall’attuazione della strategia, è duplice e pari : - quello più alto, allo 
strike delle short call ridotto del differenziale tra i due strike e del net debit; - 
quello più basso dallo strike  della long call aumentato del premio netto pagato. 
Formalmente: 
Break-even up = Ksc + (Ksc - Klc) – [Mlc – (2*Msc)]; 
Break-even down = Klc + [Mlc – (2*Msc)]. 
Quanto alla variabile tempo e alla variabile volatilità: 
 La prima impatta in senso favorevole sulla strategia, poiché l’erosione del 
valore della long call viene più che compensata dalla riduzione del valore delle 
short call; 
 La seconda incide sulla strategia in senso sfavorevole, considerato che un 
incremento della volatilità implicita si riflette in maggiori probabilità che il 
sottostante termini al di fuori dell’area di profitto; inoltre, tale eventualità 
avrebbe quale conseguenza l’aumento del valore delle opzioni vendute in misura 
superiore alla crescita che paleserebbe l’opzione acquistata. 
La seconda strategia di tipo ratio spread, ovverosia il put ratio spread, si 
realizza mediante l’acquisto di una put ATM e la vendita di due put OTM, tutte 
con la medesima scadenza. La motivazione su cui si fonda l’attuazione della 
tecnica in discorso è speculare a quella esposta con riguardo al call ratio spread: 
l’investitore si attende un andamento futuro moderatamente negativo 
dell’underlying, in modo tale che quest’ultimo si attesti a scadenza a un livello di 
prezzo prossimo a quello dello strike price delle short put. Il guadagno massimo 
si ottiene proprio nella circostanza appena descritta ed il suo calcolo risulta 
differente a seconda che la strategia conduca (come visto anche per il call ratio) 
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 Tutte le opzioni scadono senza valore. 
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alla contrazione di un net debit oppure all’ottenimento di un net credit. Nel primo 
caso, l’ammontare in questione è dato dalla differenza tra la base alta e la base 
bassa, meno il premio netto versato; nel secondo, l’importo è costituito dalla 
differenza tra i due prezzi d’esercizio, aumentata del premio netto incassato. 
Anche per la perdita massima occorre effettuare la distinzione su evidenziata:  
 Nell’ipotesi d’imputazione di un net debit, l’investitore, dal lato del 
ribasso, è esposto a una perdita illimitata (o meglio, sostanziosa ma limitata), che 
raggiunge il suo livello più elevato nell’eventualità in cui il valore dell’azione si 
annulli, mentre, dal lato del rialzo, è passibile di subire una perdita non superiore 
al premio netto versato; 
 Nel caso in cui l’investitore benefici di un net credit, l’unica possibilità di 
perdita è collegata al ribasso dell’azione, con il valore massimo che è assunto in 
corrispondenza dell’azzeramento del prezzo. 
Analiticamente, (nel caso di esistenza di un net debit): 
Max profit = (Ksp – Klp) – [Mpl – (2*Mps)]; 
Max loss up = Mpl – (2*Mps); 
Max loss down = (Ksp – St) – (Ksp – Klp) –  [Mlp – (2*Msp)]. 
Il break-even point assume due diverse configurazioni: - una al rialzo, in cui è 
pari al prezzo d’esercizio della long put al netto del net debit; - una al ribasso, 
pari allo strike delle short put, diminuito del differenziale tra i due strike e del net 
debit. Formalmente: 
Break-even up = Mpl – [Mpl – (2*Mps)]; 
Break-even down = Ksp – Max profit. 
Per quanto riguarda gli effetti del trascorrere del tempo e della variazione della 
volatilità sul valore della strategia: 
 Nel primo caso il riflesso è positivo, dacché l’erosione del valore della 
long put viene più che compensata dalla riduzione del valore delle short put, il 
cui prezzo è dato dal solo valore temporale (peraltro, piuttosto contenuto in 
quanto opzioni OTM); 
 La seconda incide sulla strategia in modo negativo, considerato che un 
incremento della volatilità implicita si riflette in maggiori probabilità che il 
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sottostante termini al di fuori dell’area di profitto; altresì, tale eventualità avrebbe 
come effetto l’aumento del valore delle short put in misura superiore alla crescita 
che paleserebbe l’opzione long put. 
Il grafico sottostante raffigura il pay-off della combinazione in esame.    
 
Grafico 29 Pay-off di una strategia put ratio spread (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off    Ksp = base short put    Klp = base long put                       
C = Massima perdita                             = Pay-off 2 short put                                  = Pay-off long put    
 
1.3.9.4. Gli spread 
 
Gli spread constano in combinazioni di due o più opzioni della medesima 
tipologia (es. due o più call) e con analoga attività sottostante. All’interno della 
fattispecie in questione sono identificabili tre classi: 
 Gli horizontal spread: composti da opzioni long e opzioni short aventi 
scadenze difformi; 
 I vertical spread: derivanti dall’acquisto e dalla vendita di opzioni con 
base diversa; 
 I diagonal spread: costituiti da opzioni long e opzioni short con differente 
scadenza e diverso strike price
101
. 
Nell’ambito dei vertical spread  possiamo annoverare: il bull long call spread, 
il bull short put spread, il bear short call spread, il bear long put spread. Gli 
elementi che accomunano le combinazioni appena elencate sono: la neutralità nei 
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confronti della volatilità, la possibilità di conseguire (soffrire) guadagni (perdite) 
limitati, l’insensibilità al ridursi del valore temporale delle opzioni. 
Con le strategie di tipo bull spread l’investitore si pone come scopo quello di 
ottenere un guadagno limitato da un aumento del prezzo del sottostante, a fronte 
di un rischio di perdite anch’esso circoscritto. In particolare, il bull long call 
spread si compone di due call, una long ATM o ITM e una short OTM, con 
identica scadenza.  
Graficamente:  
 
Grafico 30 Pay-off di una strategia bull long call spread (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off    Klc = base long call    Ksc = base short call                       
C = Massima perdita                             = Pay-off long call                                     = Pay-off short call    
 
Dall’osservazione della moneyness delle opzioni si deduce che la strategia in 
esame produrrà sempre un net debit, il quale sarà però inferiore al costo 
sostenuto per una long call, per merito del premio incassato sulla short call. Il 
temperamento del costo è tuttavia contrappesato dalla presenza di un limite 
massimo per i guadagni. Il guadagno massimo, pari alla differenza tra la base alta 
e la base bassa (al netto del costo iniziale), sarà conseguito nel caso in cui il 
sottostante a scadenza si attesti a un livello di prezzo pari o superiore allo strike 
della short call. La perdita massima, corrispondente al net debit, è subita nel caso 
di calo del prezzo dell’azione al di sotto della base bassa (la long call scade priva 
di valore). Il punto di pareggio, dato dal prezzo d’esercizio della long call 















supera lo strike basso di un importo pari al net debit. Quanto all’effetto tempo, 
esso si palesa negativo per la strategia ma in misura molto contenuta, giacché la 
diminuzione del valore temporale della call lunga è in gran parte compensata 
dalla diminuzione del medesimo valore inerente la short call.  
Diversamente, il bull short put spread, si compone di una posizione short su 
una put ATM e una posizione long su una put OTM. Dalla combinazione delle 
opzioni si può arguire che l’implementazione di questa strategia dia luogo ad un 
net credit per l’investitore. Al di là di ciò, il guadagno massimo è limitato e 
inferiore, a parità di condizioni, a quello di un bull call spread; l’ipotesi più 
favorevole è quella che il sottostante, a scadenza, abbia un prezzo pari o 
superiore allo strike della short put: le opzioni scadono entrambe scevre di valore 
e l’investitore incassa una somma pari al net credit. La perdita massima, 
anch’essa limitata, è superiore a quella sperimentabile con un bull call spread: 
nella circostanza peggiore possibile (sottostante che al termine della strategia si 
pone al di sotto dello strike della long put)  essa è data dalla differenza tra i due 
strike (entrambe le opzioni sono esercitate), ridotta del net credit. Il punto di 
pareggio si ottiene sottraendo allo strike della short put il premio netto incassato. 
Inoltre, la combinazione si rivela pressoché immune dinanzi al trascorrere del 
tempo
102
. Si può quindi concludere che, considerata la differenza sia dal lato del 
massimo guadagno che della perdita massima (ponderando anche il costo 
iniziale), la prima soluzione può risultare preferibile per realizzare un bull 
spread. Al contrario delle bull spread, le strategie bear spread vengono 
implementate con la finalità di cogliere un profitto dal deprezzamento del 
sottostante attraverso la sopportazione di un rischio limitato. Tra le due 
fattispecie bear spread la più selezionata è la bear long put spread. Quest’ultima 
si sostanzia nella combinazione di una short put OTM con una long put ATM o 
ITM. Da ciò si desume che per attivare la strategia ci sarà bisogno di sostenere 
un costo iniziale, che sarà però più contenuto (per effetto del premio incamerato 
sulla short put) di quello che si sarebbe dovuto corrispondere per il semplice 
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acquisto di una put. Per converso, però, viene posto un tetto massimo ai profitti 
conseguibili: nella circostanza più favorevole (St<Klp), il loro ammontare sarà 
pari alla differenza tra le basi delle due put, da cui defalcare il net debit 
(presumibilmente, entrambe le opzioni vengono esercitate). L’investitore, invece, 
incorre nella perdita massima allorquando il sottostante a scadenza si pone al di 
sopra della base della long put (scadenza di entrambe le put senza valore)
 103
. 
Quanto al punto di pareggio, si potrà ottenere togliendo dal prezzo d’esercizio 
più alto il net debit.  
Il pay-off di questa strategia può essere così illustrato: 
 
Grafico 31 Pay-off di una strategia bear long put spread (2), con distinzione delle singole componenti (1) 








S(t) = Prezzo del sottostante in t   p = Pay-off    Ksp = base short put    Klp = base long put                       
C = Massima perdita                             = Pay-off  short put                                   = Pay-off long put    
 
Anche questa strategia si evidenzia pressoché immune al trascorrere del tempo 
per l’effetto di compensazione che si realizza tra le due opzioni104.  
L’altra strategia di bear spread, il bear short call spread, si costruisce 
mediante l’assunzione di una posizione short su una call con base bassa e una 
posizione long su una call OTM. Dalla moneyness delle opzioni si può intuire 
come l’implementazione di questa strategia dia luogo ad un net credit per 
l’investitore. Il guadagno massimo è limitato e inferiore, a parità di condizioni, a 
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 La perdita massima corrisponde al net debit sostenuto inizialmente per realizzare la strategia. 
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quello di un bear put spread; nella circostanza migliore il sottostante, a scadenza, 
avrà un prezzo pari o inferiore allo strike della short call: le opzioni scadono 
entrambe scevre di valore e l’investitore incamera una somma pari al net credit. 
La perdita massima, anch’essa limitata, è maggiore di quella sperimentabile con 
un bear put spread: nel caso peggiore in assoluto (sottostante che al termine della 
strategia si pone al di sopra dello strike della long call)  essa è data dalla 
differenza tra i due strike (entrambe le opzioni sono esercitate
105
), ridotta del net 
credit. Il punto di pareggio si ottiene aggiungendo alla base della short call, il net 




Perciò, in definitiva, si può asserire che, constatata la differenza sia dal punto 
di vista del massimo profitto che da quello della perdita massima (valutando 
anche il costo iniziale), la prima soluzione può risultare preferibile per realizzare 
un bear spread. 
Meritano poi un cenno anche le strategie di horizontal spread e quelle di 
diagonal spread. Tra le prime possiamo enumerare il long call calendar spread e 
il long put calendar spread, mentre tra le seconde una delle fattispecie di 
maggior rilevanza è la double diagonal. 
Per quanto concerne long call calendar spread e long put calendar spread, si 
tratta di strategie che coinvolgono una posizione corta su un’opzione a breve 
termine (nel primo caso su una call, invece nel secondo su una put) e una 
posizione lunga su un’opzione a lungo termine (call nella prima strategia, put 
nella seconda), aventi il medesimo strike price e entrambe ATM. In ambedue le 
situazioni, la vendita dell’opzione è effettuata con l’intento di ridurre il costo 
dell’operazione. Il massimo profitto si otterrà se il sottostante permane intorno al 
prezzo d’esercizio107.  
Difformemente, la tecnica double diagonal, contempla la combinazione 
simultanea di quattro opzioni con scadenza diversa “a coppie”. Con ciò s’intende 
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 Si compra l’underlying ad un prezzo più alto e si rivende ad un prezzo più basso. 
106
 Cfr. Borsa Italiana (2010), Option Pricer, 
http://www.borsaitaliana.it/optionpricer/guida/strategie/bearshortcallspread.htm. 
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 Hull J.C., Options, futures and other derivatives, op. cit., pag.244. 
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che la strategia prevede: - l’acquisto di una put DOTM e di una call DOTM, 
entrambe con scadenza a 60 giorni; - la vendita di una call OTM e di una put 
OTM, ambedue con scadenza a 30 giorni. Chiaramente, tale situazione darà 
luogo a un net credit, il quale (accumulato nel tempo) rappresenterà il profitto 
massimo conseguibile. Tale profitto sarà incassato se il sottostante sarà 
caratterizzato da scarsa volatilità, permanendo nell’intervallo definito dalle due 
opzioni OTM.    
 
1.3.10. Profili giuridici  
 
Nell’ambito civilistico con opzione si intende la fattispecie ex art. 1331 c.c., 
ovverosia si fa riferimento ad un negozio giuridico, in quanto risultante 
dall’accordo delle parti che convengono con riguardo all’assunzione di un 
obbligo a carico di una di esse e l’assegnazione di una facoltà a beneficio 
dell’altra. Inoltre, l’opzione è intesa come contratto, per il quale non è richiesta 
da forma ad substantiam (contratto non solenne), da cui può discendere altro 
contratto, che, nel tacere della norma, può essere di qualsiasi genere e dal 
contenuto più vario. 
Elemento importante da tenere in considerazione è che, benché il vantaggio 
attribuito alla parte cui è riservata la facoltà di esercitare il diritto insito 
nell’opzione sia ponderabile sotto il profilo economico e si rifletta in un prezzo 
(premio) da pagare (o almeno questa è la circostanza tipica che si presenta nella 
realtà fattuale del contratto in analisi), il negozio risultante dall’art.1331 c.c. non 
prevede il versamento di alcun corrispettivo di tale genere. Invero, il suddetto 
articolo stabilisce che la sua definizione è rimessa alla volontà delle parti. Proprio 
il pagamento di tale prezzo, però, laddove previsto, si traduce in esecuzione di un 
contratto di opzione (a titolo oneroso), indipendentemente dalla conclusione di 
un ulteriore contratto, palesandosi, in tal modo, la sussistenza di un autonomo 
contratto di opzione che, al di là di eventuali altri vizi, è valido e produttore di 
effetti giuridici. Perciò, ne deriva che il contratto d’opzione rappresenta una 
fattispecie giuridicamente autonoma, caratterizzata da una natura consensuale e 
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da un’efficacia obbligatoria, intendendo con ciò che, in primo luogo, il contratto 
è stipulato in virtù del semplice rilascio del consenso dalle parti e, in secondo 
luogo, che il negozio implica per una parte l’obbligo di adempiere alla 
prestazione pattuita, mentre per l’altra l’obbligo del pagamento di un 
corrispettivo, definito premio. 
Ulteriore caratteristica del contratto, legato al fatto che le situazioni soggettive 
sono causalmente identificate in modo chiaro, è la sua comprensione all’interno 
dei contratti commutativi e, evidentemente, la sua esclusione dalla fattispecie dei 
contratti aleatori, ancorché la parte venditrice sia sottoposta al rischio economico 
derivante dalla possibilità di fluttuazione del valore di mercato dell’attività 
sottostante al contratto.  
In ultima analisi, è possibile asserire che, il negozio in questione, integri gli 
estremi di un contratto a prestazioni corrispettive, contraddistinto da una 
bilateralità imperfetta, in quanto sono stabiliti prestazioni a carico di ambedue le 
parti, ma le stesse non sono collegate da un vincolo di corrispettività
108
. 
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CAPITOLO II – APPLICAZIONE DEL VEGA TRADING AI PIÙ 
SIGNIFICATIVI TITOLI BANCARI DI BORSA ITALIANA 
 
2.1 Contesto economico-politico 
 
Negli ultimi trent’anni si sono sperimentati, in tutti i continenti, ripetuti e gravi 
fenomeni d’instabilità finanziaria. In particolare, le due crisi sistemiche che 
hanno contraddistinto gli ultimi sette anni, palesatesi in maniera così ravvicinata 
da renderne complessa a un occhio poco esperto la distinzione, hanno avuto dei 
forti riflessi sui sistemi bancari (ponderando discendenze e conseguenze dei 
fenomeni in discorso) e non solo, oltre che sull’economia reale. Si fa riferimento 
alla crisi dei mutui subprime e del debito sovrano. La prima è legata ai 
finanziamenti a medio-lungo termine erogati dalle banche statunitensi a soggetti, 
formalmente, con standard creditizi scadenti, ma, in sostanza, palesemente 
incapaci di adempiere alle obbligazioni di rimborso e pagamento degli interessi 
sui prestiti ricevuti, senza ricorrere ad ulteriori finanziamenti: i cosiddetti clienti 
subprime
1
. La crisi in parola, divenuta a tutti gli effetti globale nell’agosto del 
2007 allorché tre fondi d’investimento europei vengono congelati per l’incapacità 
nel definire il valore degli strumenti finanziari detenuti in portafoglio e connessi 
ai mutui subprime statunitensi
2
, trae le proprie origini dalla politica monetaria 
oltremodo espansiva attuata dalla Federal Reserve tra il gennaio 2001 e il giugno 
2003 (tassi di riferimento passati dal 6% all’1%), la quale ha spinto le famiglie 
americane ad indebitarsi per l’acquisizione di immobili ad uso abitativo, 
puntando sul sistematico apprezzamento delle abitazioni
3
. In tal senso, occorre 
puntualizzare che: 
                                                     
1
 In base alla definizione più autorevole, ossia quella dell’Interagency Expanded Guidance for Subprime 
Lending Programs, ricadono nella suddetta categoria i clienti con almeno una delle seguenti 
caratteristiche: 1) almeno un ritardo maggiore di 30 giorni nel pagamento delle rate del mutuo degli ultimi 
12 mesi; 2)  almeno un ritardo maggiore di 60 giorni nel pagamento delle rate del mutuo degli ultimi 24 
mesi; 3) insolvenza su un mutuo negli ultimi 24 mesi; 4) credit score FICO inferiore a 660 punti o un 
rapporto mutuo/reddito disponibile minore del 50%; 5) dichiarazione di bancarotta nell’ultimo lustro. 
2
 Si fa riferimento agli strumenti frutto del processo di cartolarizzazione dei mutui subprime, ovverosia ad 
obbligazioni il cui flusso dei pagamenti era rappresentato dai mutui insolventi o sottoposti a tale rischio, 
segnatamente collateralized mortgage obligations. 
3
 Cfr. D’Apice V. – Ferri G., L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui subprime, Carocci, 
Roma, 2009, pag.68. 
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- In primo luogo, un atteggiamento come quello assunto dalle banche 
statunitensi sarebbe pressoché inattuabile nel contesto bancario italiano per 
l’attività di vigilanza espletata da Banca d’Italia e i vincoli di varia natura imposti 
dalla stessa. 
- In secondo luogo, che le banche italiane si sono mostrate quasi del tutto 
estranee alla sottoscrizione dei summenzionati strumenti dannosi di finanza 
strutturata, in virtù dei già citati stretti controlli cui è sottoposto il sistema 
bancario italiano, per la solidità dello stesso e l’attenzione rivolta (soprattutto 
delle realtà minori) verso il risparmio delle famiglie e il credito alle imprese. 
Al di là dello scarso coinvolgimento degli istituti bancari italiani, le 
conseguenze recessive, sul piano reale, e fallimentari, sul piano finanziario, a 
livello internazionale della vicenda dei mutui subprime (a metà 2009 le perdite 
complessive annunciate dalle banche a livello mondiale superano i mille miliardi 
di dollari) hanno condotto nel novembre del 2010 all’approvazione di una serie 
di provvedimenti da parte del Comitato di Basilea sulla vigilanza bancaria, 
riassunti col nome di Basilea 3, volti a migliorare la già esistente 
regolamentazione prudenziale inerente il settore bancario, denominata Basilea 2
4
. 
Nello specifico, tali riforme proposte dal Comitato prevedono l’intervento sul 
fronte del capitale e su quello della liquidità. Sotto il primo aspetto, è stato 
previsto l’elevamento del common equity (capitale versato rappresentato da 
azioni ordinarie e riserve, ossia gli elementi patrimoniali di prima qualità) dal 2% 
al 4.5% degli attivi ponderati per il rischio, con l’obbiettivo di garantire che 
l’istituto abbia del capitale sempre a disposizione per fronteggiare prestiti caduti 
in sofferenza o non restituiti; oltre a tale innalzamento, è stato stabilito un 
conservation buffer (cuscinetto di protezione), ossia un ulteriore quota del 2.5%, 
così da portare il Core Tier 1 ratio al 7%
5
. Sotto il secondo aspetto, assumono 
particolare importanza, il Liquidity coverage ratio (LCR), espressivo delle 
attività liquide di elevata qualità suscettibili di esser prontamente liquidabili per 
fronteggiare i flussi di cassa netti in uscita su un lasso temporale di trenta giorni 
                                                     
4
 Banca d’Italia, Basilea 3, 
http://www.bancaditalia.it/vigilanza/basilea3. 
5
 Un nuovo cuscinetto dello (0.2 – 0.5)% è stato successivamente previsto. 
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previsti in un particolare scenario individuato dalle Autorità di vigilanza
6
, e il Net 
Stable Funding ratio (NSFR), dato dal rapporto tra importo disponibile di 




Nondimeno, prima del nuovo accordo di Basilea e in seguito al contagio 
mondiale da parte della crisi dei mutui subprime, un’altra ondata d’instabilità è 
andata palesandosi, ovverosia quella ascrivibile alla crisi del debito sovrano 
europeo. Invero, tale fenomeno d’instabilità è stato imputato all’accumulo di un 
debito pubblico particolarmente elevato (e ciò è dimostrato dalle misure fiscali 
richieste ai Paesi, indipendentemente dal fatto che essi fossero o no in recessione) 
da parte dei paesi del Sud dell’Europa e l’Irlanda, al quale è susseguita una serie 
di attacchi speculativi, concretizzatasi in incrementi di spread (significativi di un 
accrescimento del rischio di default) rispetto ai titoli di Stato decennali tedeschi, 
contro i summenzionati Paesi dell’Eurozona. Tuttavia, secondo alcuni (tra cui 
autorità di primo piano come Victor Costâncio, il vicepresidente della Bce), il 
debito pubblico dei Paesi della periferia, oggetto di attacco dei mercati finanziari 
sino allo scorso luglio e che, comunque, ancora oggi paga rendimenti 
sostanzialmente più elevati a confronto con quelli garantiti dai Paesi dell'Europa 
del nord, non sarebbe stato alla base della crisi dell'Eurozona, giacché per alcune 
realtà il debito pubblico è diminuito (in alcuni casi addirittura cospicuamente). 
Basti pensare che, durante il periodo 1999-2007, il debito pubblico, in rapporto al 
Pil, in Irlanda si è ridotto del 22% (dal 47% al 25%), in Spagna è decresciuto dal 
62.4% al 36.3%, in Italia è passato dal 113% al 103.3% e, una crescita, si è  avuta 
solo nel caso della Grecia, peraltro molto contenuta (dal 102.5% al 105%), e del 
Portogallo, comunque entro livelli sostenibili (dal 49.5% al 62.7%). 
Evidentemente, per Italia e Grecia, il livello era già agli albori molto al di sopra 
di quello previsto dal Patto di stabilità e crescita (60%). La causa della crisi in 
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 Cfr. Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (2010), Basilea 3 – Schema internazionale per la 




discorso, sarebbe invece da ricercare nella crescente spesa del settore privato, 
sostenuta dai finanziamenti derivanti dal settore bancario dei Paesi debitori e 
creditori. Infatti, difformemente rispetto al debito pubblico, il debito privato dal 
1999 al 2007 è aumentato in media del 27% e la crescita ha raggiunto il suo apice 
proprio nei Paesi finiti maggiormente sotto pressione durante la crisi: in 
Portogallo, ove l’aumento è stato del 49%, in Spagna, dove l’incremento si è 
mostrato del 75%, in Irlanda, caratterizzata da una crescita del 101%, e in Grecia, 
nazione in cui l’aumento ha raggiunto il 217%. Quindi, lo sbalzo verso l’alto del 
debito pubblico è avvenuto a seguito della questione dei mutui subprime (in 
quattro anni, il debito pubblico si è accresciuto di cinque volte in Irlanda e di tre 
in Spagna) e, prima di esso, gli squilibri sono identificabili non perlopiù nelle 
politiche fiscali, ma soprattutto nell’indebitamento privato. In altri termini, il 
boom del debito pubblico sarebbe un effetto dello scoppio della bolla del debito 
privato, creata dai finanziamenti erogati dalle banche dell’Europa settentrionale 
alle banche dell’Europa meridionale (e, logicamente, alle famiglie e alle imprese 
dei relativi Paesi) in virtù di elevati surplus della bilancia commerciale 
evidenziati proprio dai Paesi del Nord, rispetto ai deficit commerciali manifestati 
dai Paesi del Sud, a loro volta conseguenza delle diverse dinamiche 
inflazionistiche
8. Con riguardo a quest’ultimo punto è, di fatto, osservabile che i 
Paesi periferici hanno sperimentato tassi inflazionistici superiori, chiaramente 
non correggibili mediante svalutazione nell’ambito di un’unione valutaria.  
Se le soluzioni, nel caso della vicenda dei mutui subprime, sono state 
individuate, in primis negli Stati Uniti, dapprima in salvataggi decisi ad hoc e 
successivamente in acquisti governativi massicci degli strumenti finanziari causa 
del fallimento di molti istituti bancari, nel caso della crisi del debito sovrano sono 
state identificate nell’applicazione di politiche fiscali rigorose9, ancorché, in casi 
estremi come quello della Grecia, si sia dovuti ricorrere altresì a piani di 
ristrutturazione del debito. 
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 L’attuazione di politiche fiscali rigorose, senza misure tese a favorire la crescita si è dimostrata una 
strategia molto pericolosa, in quanto passibile di determinare un avvitamento della crisi su se stessa.  
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Come descritto sopra però, il primo fenomeno di instabilità ha portato anche a 
risposte dei regolatori dell’attività bancaria, le quali hanno spinto molti istituti 
creditizi a compiere operazioni volte ad ottenere un Core Tier 1 congruo
10
. 
L’intransigenza di tali provvedimenti, penalizzante soprattutto le banche italiane 
e spagnole
11
, e la pressoché consequenziale assunzione di un comportamento 
tipicamente assicurativo da parte delle banche, nell’ambito di una grave crisi 
recessiva per l'Europa meridionale e di stagnazione per l'intera Eurozona, hanno 
generato effetti pro-ciclici. Prendendo ad esempio gli istituti di credito italiani, è 
stata mostrata una spiccata preferenza verso l’investimento in titoli di Stato delle 
risorse ricevute dalla Bce per rilanciare l’economia dalla congiuntura negativa12, 
per tre motivazioni: minore rischiosità rispetto ai prestiti alle PMI, rendimenti 
elevati, a fronte di tassi sui prestiti di tali risorse irrisori, minor assorbimento di 
capitale e ottimizzazione degli indici di liquidità
13
.  
Inoltre, è necessario rilevare che anche la crisi esplosa nel 2010 ha impattato 
negativamente sui sistemi bancari, giacché un aumento dello spread è connesso a 
un aumento dei costi dal lato del passivo (ovverosia maggiore onerosità della 
raccolta realizzata all’ingrosso e tramite alcuni strumenti al dettaglio), ad un 
incremento del costo del finanziamento per le famiglie e le imprese e a una 
riduzione dei prestiti.    
Da quanto lumeggiato, è possibile intuire che, sul piano bancario italiano, 
l’effetto globale del rigore adottato per risolvere i fenomeni d’instabilità è stato 
quello di aggravare la stretta creditizia, con risvolti particolarmente negativi 
sull’economia reale, già in fase recessiva. In definitiva, sempre con focus sul caso 
italiano, le misure risolutrici succitate, la crisi di fiducia verso l’Italia rispetto alla 
                                                     
10
 La finalità di avere un patrimonio di prima qualità adeguato, è perseguibile in due modi: tramite 
aumenti di capitale sistematici ovvero, e molto più probabilmente in una situazione di crisi come quella 
del tipo analizzato, attraverso il taglio delle attività a rischio (ossia, sostanzialmente mediante 
l’eliminazione di parte dei crediti). 
11
 Le banche commerciali, paradossalmente, sono obbligate a compiere maggiori sforzi, in termini di 
aumento di capitale e/o di riduzione dei crediti, rispetto alle banche d’affari, come quelle tedesche, che 
principalmente pongono in essere attività di negoziazione su strumenti derivati e titoli, giacché nel campo 
delle attività a rischio non viene computata la speculazione finanziaria.   
12
 Di tale investimento ha, evidentemente, beneficiato anche il Tesoro, dacché ha permesso di ridurre il 
differenziale con i Bund. 
13





capacità di quest’ultima di onorare i propri impegni sul debito e un’inadeguata 
azione politica (che ha condotto a problemi di fiducia circa l’operato del governo 
in carica e all’incapacità di ingenerare sicurezza nei confronti dei soggetti a vario 
titolo interessati delle sorti del Paese, con l’aggravio dell’imposizione da parte 
dell’UE dell’attuazione di politiche fiscali restrittive) hanno provocato 
ripercussioni negative anche sui corsi azionari. Invero, si sono palesate una 
notevole volatilità e cospicue oscillazioni negative delle quotazioni di Borsa, con 
i titoli bancari protagonisti in negativo in virtù delle vicissitudini sopra descritte e 
dell’esposizione in titoli di Stato a fronte dell’innalzamento del rischio di default 
dell’Italia. A ciò aggiungasi gli scandali finanziari che hanno coinvolto una delle 
principali banche italiane, ossia la Banca Monte dei Paschi di Siena
14
, che ne 
hanno determinato un vero e proprio crollo del relativo prezzo azionario. 
 
2.2 Approccio simulatorio          
 
La verifica dell’efficacia, nell’attuale contesto economico-finanziario, delle 
strategie di Vega trading (in particolare di quelle tese al mero sfruttamento della 
volatilità) può essere valutata su un portafoglio costruito mediante la 
combinazione di cinque strategie del tipo summenzionato, a loro volta 
implementate sui cinque titoli a più elevata capitalizzazione tra quelli 
appartenenti al settore bancario del Mercato Telematico Azionario (MTA): 
Unicredit, Ubi Banca, Mediobanca, Banca MPS, Intesa Sanpaolo. 
Di seguito sono quindi esaminate le singole strategie realizzate con una 
liquidità iniziale disponibile di 7500€, per poi, al termine, giungere a una 
ponderazione del risultato complessivo. 
 
                                                     
14
 Gli scandali finanziari riguardanti  Monte dei Paschi di Siena sono riconducibili a:  
- Acquisto, per una cifra di 9 miliardi di euro (salita a 10.3 per gli oneri connessi all’operazione), 
di Banca Antonveneta da Banco Santander, che aveva pagato lo stesso istituto 6.6 miliardi di 
euro sei mesi prima, nell’ambito del lancio di un’Opa su Abn Amro; 
- Perdite in derivati, nascoste in bilancio e all’Autorità di Vigilanza, per 730 milioni di euro e 
ridotte a 500 milioni per benefici fiscali; 
- Operatività della “banda del 5%, ossia quel gruppo di dirigenti della banca,  tra cui è possibile 
annoverare l'ex capo dell'area finanza Gianluca Baldassarri, e broker loro vicini, attivi tra la 
Svizzera e Londra, che, sulle operazioni della banca, aggiungevano commissioni non dovute e, 
successivamente, si dividevano la relativa percentuale incamerata. 
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Unicredit: strategia long strangle   
 
La strategia long strangle è stata attuata nei confronti del titolo Unicredit, 
come negli altri casi, per sfruttarne la volatilità (è infatti una strategia acquirente 
di volatilità), ma, al contempo, per contingentare il consistente esborso iniziale 
(rispetto, ad esempio, ad un long straddle), nonché la perdita massima 
sopportabile nell’eventualità peggiore suscettibile di palesarsi. Nel dettaglio, 
l’attuazione ha previsto la seguente combinazione: 
 Posizione lunga su 10 opzioni call OTM con: strike price 4.20€, premio 
unitario di 0.2026€, volatilità implicita del 37% e lot size di 1000; 
 Posizione lunga su 10 opzioni put OTM con: strike price 3.80€, premio 
unitario di 0.1523€, volatilità implicita del 27%15 e lot size di 1000.  
Gli acquisti sono avvenuti in data 25 luglio 2013, in corrispondenza di un 
prezzo del sottostante di 4.064€, con scadenza 20 settembre 2013. Il costo totale 
sostenuto per l’implementazione della strategia, coincidente con la perdita 
massima potenzialmente possibile, è risultato pari a:   
0.3549€ * 1000 * 10 = 3549.00€ 
Con: 0.3549€ = 0.2026€ + 0.1523€. 
Invece, i due break-even point si sono evidenziati uguali a: 
Break-even up = (4.2 + 0.3549)€ = 4.5549€ 
Break-even down = (3.8 – 0.3549)€ = 3.4451€ 
Ciò significa che, dato il prezzo iniziale del sottostante di 4.064€, le variazioni 
percentuali necessarie per raggiungere il punto di pareggio alto ovvero il punto di 
pareggio basso sarebbero dovute equivalere al: 
%  Break-even up = (4.5549 – 4.064) / 4.064 = 12.07% 
%  Break-even down = (3.4451 – 4.064) / 3.4451 = – 17.96% 
La variazione percentuale manifestata dal titolo durante il periodo di vita 
contrattuale è stata, invece, del 21.80%, giacché a scadenza il valore del 
sottostante si è attestato a 4.95€. Ne è derivato, che la combinazione in discorso 
                                                     
15
 La condizione di call-put parity risulta violata, dato che la volatilità di put e call non collima, e ciò 
lascia spazio alla possibilità di compiere un’operazione di arbitraggio, la quale permette di conseguire un 
guadagno certo (ovvero senza rischio).  
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ha condotto ad un profitto di: 
4.95€ –  4.2€ –  0.3549€ = 0.3951€  0.3951€ * 1000 * 10 = 3951.00€ 
Vi è, in tal senso, da sottolineare che alla scadenza le call sono state esercitate, 
mentre le put sono scadute scevre di valore. 
Il pay-off a scadenza della strategia può essere così rappresentato: 
 
Grafico 32 Pay-off di un long strangle col titolo Unicredit come sottostante 
 
   
Nella tabella sottostante sono riportati alcuni dei possibili pay-off delle singole 
componenti della combinazione e della strategia stessa. 
 
Tabella 4 Pay-off possibili della strategia long strangle su Unicredit e delle singole componenti 
Underlying Price (€) Pay-off Put (€) Pay-off Call (€) 
Pay-off long 
strangle (€) 
3.00 5974.00 -1523.00 4451.00 
3.20 3974.00 -1523.00 2451.00 
3.40 1974.00 -1523.00 451.00 
3.60 -26.00 -1523.00 -1549.00 
3.80 -2026.00 -1523.00 -3549.00 
4 -2026.00 -1523.00 -3549.00 
4.20 -2026.00 -1523.00 -3549.00 
4.40 -2026.00 477.00 -1549.00 
4.60 -2026.00 2477.00 451.00 
4.80 -2026.00 4477.00 2451.00 











3,00 3,20 3,40 3,60 3,80 4 4,20 4,40 4,6, 4,80 5,00 
Utile / Perdita a scadenza 
 Prezzo iniziale underlying       Prezzo finale underlying  
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Banca MPS: strategia short put condor   
 
Nel caso del sottostante costituito dal titolo Banca MPS, la strategia applicata 
è stata una short put condor per la presenza di una volatilità estremamente alta  
che, in teoria, avrebbe dovuto rendere l’underlying perfettamente adatto ad una 
combinazione che richiede una cospicua fluttuazione del sottostante stesso. La 
volontà è stata quella di incamerare il premio netto. 
La strategia in analisi è stata implementata mediante: 
 L’assunzione di una long position su 10 put ITM con: base 0.23€, premio 
unitario di 0.02€, volatilità implicita del 57% e lot size di 5000; 
 L’assunzione di una long position su 10 put OTM con: base 0.21€, premio 
unitario di 0.011€, volatilità implicita del 56% e lot size di 5000; 
 L’assunzione di una short position su 10 put DITM con: base 0.26€, 
premio unitario di 0.047€, volatilità implicita del 55% e lot size di 5000; 
 L’assunzione di una short position su 10 put DOTM con: base 0.18€, 
premio unitario di 0.003€, volatilità implicita del 59% e lot size di 5000; 
Le operazioni sono state poste in essere in data 25 luglio 2013, in coincidenza 
con una quotazione dell’underlying di 0.2202€, con scadenza prevista in data 20 
settembre 2013. Come già evidenziato, la combinazione in discorso non sottende 
alcun costo iniziale, giacché il premio complessivamente incassato sulle short put 
risulta superiore rispetto a quello sostenuto per le long put. Infatti: 
0.047€ + 0.003€ – 0.011€ – 0.02€ = 0.019€  
Da cui: 
0.019€ * 5000 * 10 = 950.00€ 
Quest’ultimo risultato esprime il massimo profitto teoricamente conseguibile 
dalla strategia, il quale sarebbe stato raggiunto nel caso in cui il prezzo del 
sottostante a scadenza si fosse elevato almeno al livello della base più alta oppure 
si fosse ridotto almeno al livello della base più bassa. In realtà, non solo il prezzo 
a scadenza dell’underlying non ha raggiunto le suddette soglie, ma, pur subendo 
una variazione negativa, si è mantenuto al di sopra del punto di pareggio basso 
provocando quindi una perdita. La situazione appare più chiara dall’osservazione 
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del pay-off della strategia, riportato nel Grafico 33. 
 
Grafico 33 Pay-off di uno short put condor col titolo Banca MPS come sottostante 
 
 
In particolare, i punti di pareggio individuati sono stati: 
Break-even up = (0.26 – 0.019)€ = 0.241€ 
Break-even down = (0.18 + 0.019)€ = 0.199€ 
Proprio in base al break-even down, oltre che al valore alla scadenza del 
sottostante (palesatosi pari a 0.2089€, con una variazione negativa nell’arco della 




(0.2089 – 0.199)€ * 5000 * 10 = 495.00€ 
Ciò a fronte di una perdita massima potenzialmente sopportabile pari a: 
(0.21 – 0.199)€ * 5000 * 10 = 550.00€ 
Per quanto attiene le variazioni percentuali necessarie per raggiungere il 
break-even point up o il break-even point down, ponderato un prezzo iniziale del 
sottostante di 0.2202€, esse sarebbero dovute corrispondere al: 
%  Break-even up = (0.241 – 0.2202) / 0.241 = 9.45% 
%  Break-even down = (0.199 – 0.2202) / 0.199 = – 10.65% 
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 A fronte delle condizioni descritte, alla scadenza sono state esercitate le opzioni long put (inizialmente 













0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24 0,25 0,26 0,27 
Utile / Perdita a scadenza 
 Prezzo iniziale underlying       Prezzo finale underlying  
125 
 
Infine, in Tabella 5 sono raffigurati alcuni dei possibili pay-off delle singole 
componenti della combinazione e della strategia stessa. 
 













0.17 1450.00 2000.00 -2150.00 -350.00 950.00 
0.18 950.00 1500.00 -1650.00 150.00 950.00 
0.19 450.00 1000.00 -1150.00 150.00 450.00 
0.20 -50.00 500.00 -650.00 150.00 -50.00 
0.21 -550.00 0.00 -150.00 150.00 -550.00 
0.22 -550.00 -500.00 350.00 150.00 -550.00 
0.23 -550.00 -1000.00 850.00 150.00 -550.00 
0.24 -550.00 -1000.00 1350.00 150.00 -50.00 
0.25 -550.00 -1000.00 1850.00 150.00 450.00 
0.26 -550.00 -1000.00 2350.00 150.00 950.00 
0.27 -550.00 -1000.00 2350.00 150.00 950.00 
 
 Ubi Banca: strategia “long straddle” 
 
Il titolo Ubi Banca è stato impiegato quale sottostante della strategia long 
strangle, per la compresenza di due elementi: alta volatilità ed esborso iniziale 
contenuto, rappresentativo peraltro della massima perdita potenzialmente in 
grado di verificarsi. Nello specifico, l’implementazione della strategia è avvenuta 
attraverso il compimento di due operazioni: 
 Acquisto di 10 call ATM con: prezzo d’esercizio 3.3€, premio unitario di 
0.162€, volatilità implicita del 32% e lotto minimo di 500; 
 Acquisto di 10 put ATM con: prezzo d’esercizio 3.3€, premio unitario di 
0.1664€, volatilità implicita del 37% e lotto minimo di 500. 
Gli acquisti sono stati effettuati in data 25 luglio 2013, in corrispondenza di un 
prezzo del sottostante di 3.281€, con scadenza prevista in data 20 settembre 
2013. Come noto, la combinazione in analisi presuppone il sostenimento di un 
costo iniziale, dato che si provvede all’assunzione di sole posizioni long, e nel 
caso specifico esso si è mostrato pari a: 
(0.162 + 0.1664)€ * 500 * 10 = 1642.00€ 
Ove la somma dei due premi ha portato al risultato complessivo di 0.3284€.  
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Evidentemente, tale cifra costituisce anche la perdita più elevata in teoria 
contraibile.  
Quanto ai due punti di pareggio, si sono constatati i seguenti valori: 
Break-even up = 3.3€ + 0.162€ + 0.1664€ = 3.6284€ 
Break-even down = 3.3€ – 0.162€ – 0.1664€ = 2.9716€ 
Per cui, la fluttuazione, in termini percentuali, del sottostante necessaria 
affinché si raggiungesse il punto di pareggio alto oppure il punto di pareggio 
basso, sarebbe dovuta evidenziarsi di: 
%  Break-even up = (3.6284 – 3.281) / 3.281 = 10.59% 
%  Break-even down = (2.9716 – 3.281) / 2.9716 = – 10.41% 
Diversamente, nella pratica, l’underlying (nel corso del periodo di 
“attivazione” della strategia) ha manifestato un’oscillazione positiva del 21.33%, 
dacché alla scadenza il prezzo del sottostante è arrivato al livello di 3.987€. 
Dunque, logicamente, la strategia ha portato al conseguimento di un profitto 
dell’ammontare di: 
3.987€ – 3.3€ – 0.3284€ = 0.3586€  0.3586€ * 500 * 10 = 1793.00€ 
Nella circostanza verificatasi, sono state esercitate le 10 call, a fronte 
dell’abbandono delle 10 put. 
Il pay-off della combinazione realizzata è mostrato nel Grafico 34. 
 









2,3 2,5 2,7 2,9 3,1 3,3 3,5 3,7 3,9 4,1 4,3 
Utile / Perdita a scadenza 




Da ultimo, in Tabella 6 sono riportati alcuni dei possibili pay-off delle singole 
componenti della combinazione e della strategia stessa. 
 
Tabella 6 Pay-off possibili della strategia long stradlle su Ubi Banca e delle singole componenti 
Underlying Price (€) Pay-off put (€) Pay-off call (€) 
Pay-off strategia 
(€) 
2.3 4168.00 -810.00 3358.00 
2.5 3168.00 -810.00 2358.00 
2.7 2168.00 -810.00 1358.00 
2.9 1168.00 -810.00 358.00 
3.1 168.00 -810.00 -642.00 
3.3 -832.00 -810.00 -1642.00 
3.5 -832.00 190.00 -642.00 
3.7 -832.00 1190.00 358.00 
3.9 -832.00 2190.00 1358.00 
4.1 -832.00 3190.00 2358.00 
4.3 -832.00 4190.00 3358.00 
 
Mediobanca: strategia “short put butterfly” 
 
Diversamente rispetto al caso di Banca MPS, in quello di Mediobanca è stata 
applicata la strategia short put butterfly, in virtù del fatto che la volatilità 
evidenziata si rivelava alta ma non in maniera estrema, cosicché è risultata più 
opportuna una combinazione suscettibile di condurre ad un profitto in presenza di 
fluttuazioni del sottostante di entità più ridotte rispetto a quelle che sarebbero 
state necessarie per una strategia short put condor; evidentemente, ciò ha trovato 
contrappeso in un utile potenziale più contenuto, ceteris paribus. In concreto, 
l’attuazione della strategia ha presupposto: 
 L’assunzione di una long position su 40 put ATM con: base 4.6€, premio 
unitario di 0.2453€, volatilità implicita del 38% e lot size di 500; 
 L’assunzione di una short position su 20 put ITM con: base 5€, premio 
unitario di 0.4427€, volatilità implicita del 39% e lot size di 500; 
 L’assunzione di una short position su 20 put OTM con: base 4.2€, premio 
unitario di 0.1191€, volatilità implicita del 41% e lot size di 500; 
Le operazioni sono state poste in essere in data 25 luglio 2013, in coincidenza 
con una quotazione del sottostante di 4.612€, con scadenza prevista in data 20 
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settembre 2013. La combinazione in questione, come già spiegato, non 
sottintende il sostenimento di alcun costo iniziale, considerato che il premio 
complessivamente incassato sulle short put risulta superiore rispetto a quello 
sostenuto per le long put. Difatti: 
0.4427€ + 0.1191€ – (0.2453 * 2)€ = 0.0712€  
Da cui: 
0.0712€ * 500 * 20 = 712.00€  
Quest’ultima cifra rappresenta il massimo profitto che teoricamente era 
ottenibile dalla strategia. Tale utile, di fatto, è stato conseguito, giacché il prezzo 
del sottostante a scadenza si è elevato al di sopra dello strike price più alto
17
. 
Precisamente, a scadenza, il valore dell’underlying ha raggiunto il livello di 
5.285€18, con quindi una variazione positiva, durante il periodo di vita della 
combinazione, del 14.59%. La situazione effettivamente verificatasi è osservabile 
nel Grafico 35. 
 
Grafico 35 Pay-off di una short put butterfly col titolo Mediobanca quale sottostante 
 
                                                     
17
 La circostanza alternativa che avrebbe condotto al conseguimento dell’utile di 712.00€,  sarebbe stata 
quella in cui il valore del sottostante a scadenza si fosse palesato pari o inferiore al prezzo d’esercizio più 
basso.   
18
 Il  raggiungimento del livello di 5.285€ ha portato all’abbandono di tutte le opzioni, le quali sono 
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Dal grafico soprastante, chiaramente, è possibile osservare anche la presenza 
dei due break-even point, i quali, nel dettaglio, si sono mostrati corrispondenti a: 
Break-even up = (5 – 0.0712)€ = 4.9288€ 
Break-even down = (4.2 + 0.0712)€ = 4.2712€ 
Al fine dell’ottenimento di un utile, il sottostante avrebbe dovuto (e, come 
visto, ciò è realmente avvenuto) subire una variazione percentuale superiore a: 
%  Break-even up = (4.9288 – 4.612) / 4.612 = 6.87% 
%  Break-even down = (4.2712 – 4.612) / 4.2712  = – 7.98% 
Per quanto attiene il rischio generato dalla strategia in analisi, se, come detto, 
da un lato, per cadere nella zona di profitto l’oscillazione del sottostante avrebbe 
dovuto palesarsi inferiore, a parità di condizioni, rispetto a quella che sarebbe 
stata necessaria per uno short put condor, dall’altro, vi è da constatare che la 
perdita massima potenziale suscettibile di esser subita sarebbe potuta rivelarsi 
superiore ed, esattamente, pari a: 
(5 – 4.6 – 0.0712)€ * 500 * 20 = 3288.00€ 
Infine, in Tabella 7 sono espressi alcuni dei possibili pay-off delle singole 
componenti della combinazione e della strategia stessa. 
 












3.60 15094.00 -9573.00 -4809.00 712.00 
3.80 11094.00 -7573.00 -2809.00 712.00 
4.00 7094.00 -5573.00 -809.00 712.00 
4.20 3094.00 -3573.00 1191.00 712.00 
4.40 906.00 -1573.00 1191.00 -1288.00 
4.60 -4906.00 427.00 1191.00 -3288.00 
4.80 -4906.00 2427.00 1191.00 -1288.00 
5.00 -4906.00 4427.00 1191.00 712.00 
5.20 -4906.00 4427.00 1191.00 712.00 
5.40 -4906.00 4427.00 1191.00 712.00 





Intesa Sanpaolo: strategia “strap” 
 
Relativamente al titolo azionario Intesa Sanpaolo, ne evidenziamo l’impiego 
in qualità di sottostante della strategia strap, per un duplice ordine di motivi: in 
primo luogo, anche in questo caso, per la consistenza della volatilità, in secondo 
luogo, per i segnali espressi dal sottostante che hanno spinto nel credere più 
probabile l’ipotesi di rialzo19. Nello specifico, l’implementazione della strategia è 
stata realizzata mediante il compimento di due operazioni: 
 Acquisto di 20 call ATM con: prezzo d’esercizio 1.4€, premio unitario di 
0.0776€, volatilità implicita del 35% e lotto minimo di 1000; 
 Acquisto di 10 put ATM con: prezzo d’esercizio 3.3€, premio unitario di 
0.0699€, volatilità implicita del 30% e lotto minimo di 1000. 
Gli acquisti sono stati eseguiti in data 25 luglio 2013, in coincidenza di un 
prezzo dell’underlying di 1.4056€, con scadenza prevista in data 20 settembre 
2013. Ovviamente, l’applicazione della combinazione in parola sottende il 
sostenimento di un costo iniziale, dacché si provvede all’assunzione di sole 
posizioni long, e nel caso specifico esso si è palesato pari a: 
0.2251€ * 1000 * 10 = 2251.00€ 
Con: 0.2251€ = 0.0699€ + (2 * 0.0776€). 
Chiaramente, tale cifra costituisce anche la perdita massima in teoria 
contraibile. Alcuni dei possibili pay-off sono riportati nella seguente tabella. 
 
 Tabella 8 Pay-off possibili della strategia strap su Intesa Sanpaolo e delle singole componenti 
Underlying Price (€) Pay-off put (€) Pay-off call (€) Pay-off strategia (€) 
0.9 4301.00 -1552.00 2749.00 
1.0 3301.00 -1552.00 1749.00 
1.1 2301.00 -1552.00 749.00 
1.2 1301.00 -1552.00 -251.00 
1.3 301.00 -1552.00 -1251.00 
1.4 -699.00 -1552.00 -2251.00 
1.5 -699.00 448.00 -251.00 
1.6 -699.00 2448.00 1749.00 
1.7 -699.00 4448.00 3749.00 
1.8 -69900 6448.00 5749.00 
1.9 -699.00 8448.00 7749.00 
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 Il titolo Intesa Sanpaolo ha manifestato una serie di minimi crescenti accompagnata da una crescita nei 
volumi di scambio. 
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A proposito dei due break-even point, si sono constatati i seguenti valori: 
Break-even up = 1.4€ + (0.2251/2)€ = 1.5125€ 
Break-even down = 1.4€ – 0.2251€ = 1.1749€ 
Ne discende che, l’oscillazione, in termini percentuali, del sottostante che 
sarebbe stata necessaria affinché si raggiungesse il break-even point up oppure il 
break-even point down, sarebbe dovuta mostrarsi di: 
%  Break-even up = (1.5125 – 1.4056) / 1.4056 = 7.61% 
%  Break-even down = (1.1749 – 1.4056) / 1.1749 = – 19.64% 
Difformemente, nella pratica, l’underlying (durante il lasso temporale a cui la 
strategia si è riferita) ha manifestato una variazione positiva del 21.65%, visto 
che alla scadenza il prezzo del sottostante stesso ha raggiunto il livello di 1.71€. 
Quindi, logicamente, la strategia ha portato all’ottenimento di un utile 
dell’importo di: 
2 * (1.71 – 1.4)€ - 0.2251€ = 0.3949€  0.3949€ * 1000 * 10 = 3949.00€ 





Grafico 36 Pay-off di uno strap col titolo Intesa Sanpaolo quale sottostante 
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L’applicazione delle strategie pure di Vega trading, ha condotto in quattro casi 
su cinque al conseguimento di un utile. L’unica strategia che ha portato a una 
perdita si è rivelata la short put condor, applicata nel caso di Banca MPS. 
Nonostante tale perdita, nel complesso, il risultato si è palesato positivo e pari a: 
3951€ – 495€ + 1793€ + 712€ + 3949€ = 9910€  
Di conseguenza la liquidità disponibile dopo la scadenza delle strategie è di 
17410€21.  
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 Il risultato non tiene conto delle commissioni sulle operazioni, perciò, nella realtà il profitto si 





Il presente lavoro, che muove dalla volontà di dimostrare l’efficacia delle 
strategie di Vega trading, in particolare di quelle tese a profittare meramente (o 
quasi) della volatilità del sottostante, nei confronti dei principali titoli bancari 
quotati sul Mercato Telematico Azionario, ha condotto a risultati difformi, 
ancorché nel complesso positivi, nei vari casi esaminati. 
Nel dettaglio, nel caso che ha visto come protagonista, in qualità di 
underlying, il titolo azionario Unicredit, si è dimostrata l’effettiva adeguatezza 
della strategia long strangle, in quanto essa ha permesso di circoscrivere 
l’esborso iniziale, rispetto ad una strategia come il long straddle, e l’ampliamento 
della zona di perdita (o, in altri termini, l’aumento della variazione richiesta al 
sottostante per consentire di conseguire un profitto) che ne è susseguito non ha 
impedito di ottenere un utile consistente. Invero, la combinazione in discorso, a 
seguito dell’oscillazione positiva subita dal sottostante nel lasso di tempo 
intercorrente tra l’implementazione della strategia e la sua scadenza, la quale ha 
avvalorato le congetture di base, ha consentito di più che raddoppiare le risorse 
investite inizialmente. Altri aspetti, poi, da porre in evidenza sono individuabili 
nella relazione positiva, al momento dell’attuazione della strategia, del valore di 
quest’ultima sia con il prezzo che con la volatilità del sottostante e, altresì, nella 
relazione inversa dello stesso valore della strategia con il trascorrere del tempo. 
Peraltro, queste ultime considerazioni, sono estendibili anche alle altre strategie. 
Infine, rispetto al caso quivi analizzato, vi è da sottolineare la violazione della 
condizione di put-call parity per la differente volatilità implicita manifestata, 
nell’istante di acquisto, da put e call col medesimo prezzo d’esercizio; situazione 
questa, suscettibile di portare un profitto certo, se sfruttata. 
Per quanto attiene, invece, i casi di Banca MPS e Mediobanca, caratterizzati 
entrambi dall’obbiettivo di incassare il premio netto, le valutazioni circa l’aspetto 
della volatilità hanno portato all’implementazione, rispettivamente, delle 
strategie short put butterfly e short put condor, ma a posteriori tale scelta si è 
rivelata parzialmente errata: nella prima circostanza, data l’elevata volatilità 
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implicita, vi era l’attesa di notevoli fluttuazioni del sottostante e ciò ha fatto 
propendere verso una strategia che richiedesse una più ampia oscillazione 
dell’underlying per l’ottenimento di un profitto, in quanto, se fosse risultata 
efficace, sarebbe stata in grado di “garantire” l’incasso di un premio netto 
maggiore; mentre, nella seconda circostanza, la più contenuta volatilità implicita 
ha spinto verso l’adozione di una strategia meno rischiosa, ma altresì 
potenzialmente meno fruttuosa. Relativamente alla scelta di realizzare, nei due 
casi in analisi, delle combinazioni di put, anziché di opzioni miste o di sole call, 
si può ascrivere ai vantaggi in termini di pay-off (più alto profitto massimo 
teorico, più bassa perdita massima potenziale).  
Diversamente, la decisione di costruire le strategie long straddle e strap 
utilizzando rispettivamente opzioni aventi quali sottostanti i titoli Ubi Banca e 
Intesa Sanpaolo, si è palesata pienamente corretta, dacché sostenendo un costo 
iniziale limitato si è stati in grado di sfruttare a pieno le possibilità di “profitto di 
volatilità” offerte da tali combinazioni. Difatti, ambedue i sottostanti si sono 
contraddistinti per variazioni (positive) tali da concedere a scadenza il 
conseguimento di un profitto superiore al costo inizialmente sostenuto. I due casi 
vanno, tuttavia, distinti sotto il profilo della velocità di crescita degli utili, la 
quale si è evidenziata, fisiologicamente nell’ipotesi di rialzo, maggiore nello 
strap, nonostante la simile ampiezza della variazione percentuale. Invero, lo 
strap rappresenta una versione bullish dello straddle e questo pone tale 
combinazione al limite tra le strategie di Vega trading puro, che si mostrano 
neutre rispetto al sottostante, e le strategie di Vega trading misto, in grado di 
divenire anche acquirenti o venditrici del sottostante. L’implementazione dello 
strap rispetto al caso Intesa Sanpaolo trova, perciò, fondamento nella valutazione 
attinente l’andamento futuro del sottostante al momento dell’assunzione della 
posizione lunga sulla combinazione in questione (dimostratasi esatta), in base 
alla quale sono state attribuite maggiori probabilità al rialzo, piuttosto che al 
ribasso.                 
In ultima analisi, costatato il valore finale assunto dal portafoglio, è possibile 
asseverare l’efficacia delle strategie sottoposte a verifica, in particolare sui titoli 
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bancari presi in considerazione (ancorché si sia appurata una perdita 
sull’operazione avente a oggetto Banca MPS), caratterizzati da spiccata volatilità 
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